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De liberalisatie van het kapitaalverkeer heeft in de laatste twee decennia een opmerkelijke
versnelling doorgemaakt. De spectaculaire groei van de grensoverschrijdende vermogenstransacties
in het OESO-gebied duidt erop dat particuliere beleggers en ondernemingen op steeds grotere
schaal gebruik maken van de mogelijkheden om de internationale geld- en kapitaalmarkten te
betreden, al dan niet met tussenkomst van financiële intermediairs. Het proces waarbij geografisch
gescheiden markten functioneel in elkaar opgaan wordt aangeduid met het begrip financiële
integratie. Wanneer binnenlandse financiële markten dit proces doorlopen, wordt de allocatie van
middelen en de prijsvorming van vermogensactiva gevoeliger voor schokken op corresponderende
markten in het buitenland. Het integratieproces heeft zijn eindstadium bereikt als er in economische
zin sprake is van één markt waarop een uniforme prijs tot stand komt.
De zg. prijsbenadering analyseert de integratie van financiële markten empirisch aan de hand van
renteverschillen1. De benadering herformuleert eerst de ’law of one price’ in termen van een
rentepariteitsconditie. Deze pariteitsconditie is vervolgens de basis voor een toetsbare hypothese
omtrent de integratiegraad van de onderzochte financiële markten. Dit paper gaat dieper in op de
methode van de prijsbenadering en op de veronderstellingen die aan de rentepariteitsconditie ten
grondslag liggen. In paragraaf 2 wordt de hypothetisch-deductieve methode en het daaraan
verbonden, indirecte karakter van de prijsbenadering uiteengezet. Een centrale conclusie van deze
uiteenzetting is mijns inziens dat bij een analyse volgens deze benadering, een beschrijving van het
* Met dank aan Ger van Roij voor de uitgebreide, verhelderende discussies die ik in de voorbereiding van dit paper
met hem mocht aangaan over de controverse tussen de Academen en de Cambisten, alsmede over de werking van
de eurovalutamarkten. Mijn dank gaat tevens uit naar Henk van Gemert en Jacques Sijben voor hun suggesties bij
een eerder versie van dit research memorandum.
1. Zie Van Gemert & Gruijters (1992, p. 12-13) voor een typologie van het onderzoek naar het verschijnsel financiële
integratie.2
historisch-institutionele liberalisatieproces niet achterwege kan blijven2. Daarnaast wordt een
portefeuille-verdeelmodel gebruikt om de determinanten van internationale rente-écarts vast te
stellen3. De empirische uitwerking van de prijsbenadering stuit namelijk op een wezenlijk
probleem: in theorie beïnvloeden meerdere factoren tegelijkertijd de rente-écarts, maar in
werkelijkheid zijn die factoren niet elk afzonderlijk waarneembaar. Dit research memorandum zal
voornamelijk gewijd zijn aan de oplossing van dit identificatie-vraagstuk.
Een eerste oplossing is de toepassing van de gedekte rentepariteitsconditie. In paragraaf 3 komt
de gedekte rente-arbitrage tussen nationale financiële markten aan de orde. De aandacht gaat hier
in het bijzonder uit naar het mechanisme dat achter de realisatie van gedekte rentepariteit tussen
nationale financiële markten schuilt. Er bestaan namelijk twee visies op de werking van de
valutatermijnmarkt. In de Academische en de Cambistische visie komt gedekte rentepariteit op een
fundamenteel andere wijze tot stand. Hoewel de twee stromingen ook op andere punten van inzicht
verschillen, zijn de uiteenlopende interpretaties van de mogelijke oorzaken achter de afwijkingen
van gedekte rentepariteit, voor het integratie-onderzoek het belangrijkste. In paragraaf 4 worden
vervolgens de eurovalutamarkten geïntroduceerd. Met het ontstaan van de externe krediet- en
depositomarkten zijn de mogelijkheden voor rente-arbitrage aanzienlijk uitgebreid. Beredeneerd zal
worden dat de financiële integratie van een land ook gemeten kan worden aan de hand van het
verschil tussen de interne en de externe rente. In deze ’gesloten’ variant van de gedekte
rentepariteitsconditie speelt het termijnagio geen rol meer en verdwijnt de controverse tussen de
Academen en de Cambisten naar de achtergrond. In paragraaf 5 volgt tenslotte een samenvattend
overzicht van de verschillende arbitrage-mogelijkheden tussen nationale financiële markten en
eurovalutamarkten. Hier wordt ook de keuze beargumenteerd voor de rentepariteitscondities die het
uitgangspunt zullen vormen voor een elders te presenteren, eigen empirische onderzoek naar de
financiële integratie in het OESO-gebied.
2. De prijsbenadering van financiële integratie.
In het algemeen geldt dat twee geografisch gescheiden markten in economische zin perfect
geïntegreerd zijn, als er volledig vrij handelsverkeer tussen beide markten mogelijk is. Zolang
arbitrage ongehinderd en zonder noemenswaardige kosten kan plaatsvinden, zullen homogene
goederen op de betreffende markten eenzelfde prijs hebben4. De ’law of one price’ is met andere
woorden een uitdrukking van perfecte integratie tussen twee of meer markten.
De prijsbenadering vertaalt dit beginsel van prijsgelijkheid naar de financiële markten in termen
2. Voor de historisch-institutionele analyse van de financiële integratieproces in de OESO-landen zie Gruijters (1993).
3. Dit model is al uiteengezet in Van Gemert & Gruijters (1994).
4. Het arbitrage-mechanisme ("buy low, sell high") berust immers op het winststreven van rationele marktparticipanten,
die zonder noemenswaardig risico, gelijktijdig op beide markten handelen. Zie Feldman (1986, p. 179).3
van een - nog nader te specificeren - rentepariteitsconditie: als vergelijkbare financiële produkten
in binnen- en buitenland voortdurend dezelfde prijs noteren, dragen ze eenzelfde rendement.
Rendementsverschillen verdwijnen bij volledig vrij kapitaalverkeer alleen door het optreden van
rente-arbitrageanten. Als er geen rentepariteit geldt, verwerpt de prijsbenadering de
integratiehypothese; er bestaan klaarblijkelijk belemmeringen voor rente-arbitrage, waardoor de
markten gesegmenteerd zijn. De prijsbenadering volgt dus een deductieve methode: ze formuleert
een empirische toets in termen van een hypothese, i.c. een rentepariteitsconditie, die opgaat in een
perfect geïntegreerde wereld. Vervolgens onderzoekt ze aan de hand van de feitelijke rente-
ontwikkelingen in binnen- en buitenland of de hypothese al dan niet verworpen moet worden en
trekt ze conclusies over de integratiegraad van de betrokken markten.
De prijsbenadering heeft tegelijkertijd een indirect karakter: ze doet geen poging om de
belemmeringen voor arbitrage te identificeren en om, a priori, hun invloed op de renteniveau’s in
binnen- en buitenland te kwantificeren. De prijsbenadering wordt grotendeels tot deze indirecte
werkwijze gedwongen: landen die het kapitaalverkeer enige tijd reguleren gebruiken daartoe veelal
een complex samenstel van directe en indirecte restricties. Binnen die controle-stelsels bestaan vaak
uitzonderingen (ook in de fiscale sfeer) voor de verschillende typen marktparticipanten, voor
ingezetenen en voor niet-ingezetenen. In een analyse van internationale rente-écarts kunnen
bovendien de effecten van binnenlandse en buitenlandse regelgeving van het kapitaalverkeer door
elkaar heen lopen.
Het effect van de kapitaalrestricties op de renteverschillen tussen landen is ex-ante dus moeilijk
eenduidig te kwantificeren. Het integratie-onderzoek in de prijsbenadering rest derhalve niets
anders dan een analyse van de ex-post gerealiseerde internationale renteverschillen. Dit impliceert
dat de prijsbenadering niet zozeer het bestaan, maar vooral de effectiviteit van de kapitaalcontroles
onderzoekt; alleen wanneer de restricties daadwerkelijk een belemmering vormen voor het
internationale kapitaalverkeer zullen zij tot uitdrukking komen in rente-écarts. In dit opzicht vullen
de prijsbenadering en de institutionele benadering elkaar aan. De institutionele benadering gaat juist
na òf, en zo ja, welke officiële kapitaalcontroles op een bepaald moment van kracht zijn. Daarnaast
kan ze de veranderingen in het controle-stelsel beschrijven en zodoende vaststellen of de
autoriteiten de bestaande kapitaalcontroles intensiveren met additionele restricties of dat ze juist
overgaan tot de liberalisatie van de kapitaalstromen. Een combinatie van de benaderingen is mijns
inziens noodzakelijk om inzicht te krijgen in de praktische mogelijkheden en beperkingen van
restricties als onderdeel van het instrumentarium van de monetaire autoriteiten.
Veronderstellingen
De prijsbenadering berust op twee veronderstellingen. In de eerste plaats mogen er geen
belemmeringen zijn voor arbitrage. De markten zijn pas internationaal geïntegreerd als ze vrij
toegankelijk zijn voor ingezetenen en niet-ingezetenen. In werkelijkheid brengt arbitrage tussen de
nationale markten transactiekosten met zich mee. De kosten drukken op zichzelf het netto4
rendement van internationale rente-arbitrage. Kleine renteverschillen tussen binnen- en buitenlandse
titels kunnen ook bij perfect integratie van de markten blijven bestaan, omdat ze, na aftrek van de
transactiekosten, geen arbitragewinst impliceren. Wanneer het rente-écart echter substantieel hoger
ligt dan een marge voor de (onvermijdelijke) transactiekosten bestaat er een indicatie voor de
segmentatie van de markten.
In de tweede plaats dienen de financiële instrumenten identiek te zijn. Elk financieel actief heeft
een aantal eigenschappen. Hiertoe behoren onder meer de resterende looptijd, de
kredietwaardigheid van de debiteur, de verhandelbaarheid, de valuta-denominatie en de jurisdictie
waarin het actief is geëmitteerd. Bij een vergelijking van twee activa kan ieder willekeurig verschil
in deze eigenschappen verantwoordelijk zijn voor een rente-écart. Toch zijn niet alle mogelijke
determinanten van rente-écarts het voorwerp van het integratie-onderzoek.
De prijsbenadering probeert de integratie te meten tussen markten die gescheiden zijn door
landsgrenzen. De achterliggende oorzaak van de segmentatie is het verschil in jurisdictie waaronder
de titels geëmitteerd zijn. De handel in de financiële activa is onderworpen aan de regelgeving in
de betreffende landen. Als de autoriteiten uiteenlopende voorschriften hanteren en daarmee
ingezetenen of niet-ingezetenen (effectief) hinderen in hun voornemens om bepaalde
grensoverschrijdende transacties te ondernemen, zijn de financiële markten gesegmenteerd. De
nationale regelgeving en in het bijzonder de regulering van internationale kapitaalstromen vormt
derhalve de bron van alle segmentatie. De toepassing van de pariteitsconditie als criterium voor
financiële integratie is dus alleen zinvol wanneer het rente-écart enkel het verschil in jurisdictie
weerspiegelt. Om de invloed van deze segmentatiefactor op het rente-écart te isoleren, moeten de
binnenlandse en buitenlandse activa zo gelijkwaardig mogelijk zijn, dan wel door een correctie
vergelijkbaar worden gemaakt, in al hun andere, in dit verband secundaire eigenschappen.
Vanwege deze vergelijkbaarheidseis leent de prijsbenadering zich niet zo goed voor de financiële
markten waar particuliere obligaties of aandelen worden verhandeld. In deze segmenten van de
vermogensmarkt spelen verschillen in resterende looptijd, in liquiditeit en in debiteurenrisico
immers een rol van betekenis waardoor deze activa in wezen heterogeen en derhalve minder goed
substitueerbaar zijn. De prijsbenadering lijkt daarentegen wel van toepassing op de markten voor
overheidspapier of voor (inter-)bancaire deposito’s. Aangenomen mag worden dat deze financiële
activa in het OESO-gebied geen, of in ieder geval, geringe verschillen vertonen ten aanzien van de
genoemde, minder relevante karakteristieken. Door het integratie-onderzoek te richten op deze meer
homogene financiële activa weerspiegelen de rente-écarts alleen nog het verschil in jurisdictie én
het verschil in valuta-denominatie waarin de activa zijn uitgegeven. De prijsbenadering rest dan
slechts een correctie voor de uiteenlopende valuta-denominatie van binnen- en buitenlandse
waardepapieren, zodat het rente-écart alleen het verschil in jurisdictie weerspiegelt. Zoals in het
vervolg nog zal blijken is een dergelijke correctie op grote schaal alleen mogelijk voor activa met
een looptijd van maximaal 1 jaar.
De vergelijkbaarheidseis legt aldus een beperking op aan de reikwijdte van de conclusies die de
empirische analyses in de prijsbenadering kunnen trekken. Strikt genomen laat de analyse van5
rente-écarts tussen kortlopende activa, namelijk alleen uitspraken toe over de integratiegraad van
geldmarkten. Toch kunnen de conclusies worden doorgetrokken in de richting van de lange
termijn-segmenten van de financiële markt, omdat uit de historisch-institutionele analyse van het
liberalisatieproces blijkt dat het korte kapitaalverkeer in de OESO-landen pas geliberaliseerd is na
het lange kapitaalverkeer; als de geldmarkten van landen geïntegreerd zijn, mag dus aangenomen
worden dat hetzelfde geldt voor de kapitaalmarkten.
Het portefeuille-verdeelmodel.
Tot nu toe zijn de omschrijvingen ’binnenlandse’ en ’buitenlandse’ als nadere aanduiding van
financiële markten en van financiële activa vrij los gehanteerd. In verband met de
vergelijkbaarheidseis is enige precisering nodig temeer daar de adjectieven verschillende dimensies
kunnen hebben5. In het vervolg wordt gesproken van binnenlandse activa als de titels uitgegeven
zijn in de jurisdictie van de nationale monetaire autoriteiten èn als de titels luiden in de valuta van
het betreffende land. In het concrete geval van Nederland is een binnenlands deposito dus een
guldensvordering op een bank, die gevestigd is in Nederland en die daardoor onderworpen is aan
de Nederlandse regelgeving voor het internationale kapitaalverkeer. Redenerend vanuit een
ingezetene is vervolgens sprake van een buitenlandse schuldtitel, als de titel uitgegeven is onder
het toezicht van de autoriteiten uit een ander land en als de titel luidt in de geldeenheid van dat
land. Als voorlopige werkhypothese wordt er dus vanuitgegaan dat de nominale waarde van het
buitenlandse actief in een vreemde valuta luidt6.
De determinanten van het nominale rente-écart tussen de binnenlandse en buitenlandse schuldtitel
kunne geïnventariseerd worden met behulp van een eenvoudig portefeuille-verdeelmodel7. Dit
model fungeert als een conceptueel kader dat veranderingsprocessen in de financiële omgeving
nader kan definiëren. In het model spreiden de risico-afkerige beleggers hun vermogen over een
binnen- en een buitenlandse schuldtitel. het relatieve aanbod van binnen- en buitenlandse activa is
exogeen verondersteld. Aan de vraagzijde berust de gewenste portefeuille-samenstelling op het
verwachte rendement, en de subjectieve inschatting van de risico’s op de twee
beleggingsalternatieven. Aangezien de titels alleen verschillen in de jurisdictie en de valuta-
denominatie, zijn hier slechts twee risico-aspecten relevant voor de substitueerbaarheid tussen de
activa. Het politieke risico (POR) vindt zijn oorzaak in de onzekerheid of de autoriteiten van een
land in de nabije toekomst kapitaalcontroles gaan invoeren. Nieuwe restricties op internationale
kapitaalstromen duperen de economische agenten, omdat de maatregelen hen de beschikkingsmacht
over hun eigen financiële vermogen geheel of gedeeltelijk ontnemen. Daarnaast bestaat er een
5. De belangrijkste dimensies hier zijn: (1) het land waar de emissie plaatsvindt, (2) het land van herkomst van de
valuta, (3) het land waar de emittent ingezetene is en (4) het land waar de belegger ingezetene is. Buiter (1983, p.
72) onderscheidt ook nog (5) de nationaliteit van de emittent en (6) de nationaliteit van de belegger.
6. In paragraaf 4 wordt de werkhypothese verlaten.
7. In Van Gemert & Gruijters is dit portefeuille-kader al eerder gebruikt voor de definitie van drie regimes: financiële
integratie, pergfecte substitutie en monetaire integratie.6
valutarisico (VAR) als gevolg van de onzekerheid of de wisselkoersverwachting wel zal uitkomen.
De mate waarin de beleggers hun gewenste portefeuille realiseren, hangt af van de
kapitaalmobiliteit tussen de twee landen. Directe kapitaalrestricties vertragen de
aanpassingssnelheid van de feitelijke portefeuille waardoor beleggers tijdelijk genoegen moeten
nemen met een suboptimale spreiding van hun financiële vermogen. Indirecte restricties
belemmeren kapitaalstromen via een verhoging van de kosten van internationale transfers.
Uit de confrontatie van vraag naar en aanbod van binnen- en buitenlandse financiële activa blijkt
dat het écart tussen de nominale rente op de binnenlandse titel (i) en de nominale rente op de
buitenlandse titel (i
*) op een willekeurig tijdstip bepaald wordt door de verwachte
wisselkoersmutatie (DS
e), de substitueerbaarheid tussen binnen- en buitenlandse financiële activa
(j), de risico-afkeer van de beleggers (r), de risico-factoren (POR, VAR) en de objectieve
segmentatiefactoren (q, a). In formule:
(1)
Financiële integratie is mijns inziens primair een veranderingsproces in de institutionele en
juridische omgeving, waardoor objectieve belemmeringen voor een vrij kapitaalverkeer, met name
restricties en andere kostenfactoren, hun betekenis gaan verliezen. In het portefeuilleverdeelmodel
komt dit proces tot uitdrukking in het wegvallen van alle directe en indirecte kapitaalrestricties (a,
q). Naarmate de liberalisatie van kapitaalstromen voortschrijdt zal ook het politieke risico (POR)
afnemen. De kans dat de autoriteiten van een land op eerdere liberalisatiemaatregelen terugkeren
wordt namelijk kleiner als de nationale markten eenmaal sterk vervlochten zijn met internationale
financiële markten. In een vrije en efficiënte financiële omgeving zullen de controles minder
effectief zijn. Bovendien verliezen de financiële markten het vertrouwen in de autoriteiten wanneer
de nieuwe restricties internationale afspraken voor vrijer kapitaalverkeer doorkruisen8. Dit neemt
niet weg dat óók in een volledig geliberaliseerde financiële omgeving situaties denkbaar zijn
waarin het politieke risico blijft bestaan. Dit kan bijvoorbeeld als de autoriteiten zich het recht
voorbehouden om onder bepaalde, wellicht extreme omstandigheden, een beroep te doen op dit
instrumentarium. Hoewel het politieke risico dus sterk zal samenhangen met de vigerende
integratiegraad en naar alle waarschijnlijkheid van een te verwaarlozen betekenis zal worden
naarmate het integratieproces vordert, blijft de relevantie ervan berusten op de subjectieve
inschatting van de beleggers en is het, gezien de bovenstaande definitie, geen noodzakelijke
voorwaarde voor perfecte financiële integratie.
Zoals uit vergelijking (1) blijkt is de implicatie van financiële integratie voor het nominale rente-
8. Gruijters & Van Gemert (1994) gaan in op de (on-)mogelijkheid van de herintroductie van kapitaalrestricties in een
geliberaliseerde financiële omgeving. Sleijpen (1994) analyseert de gemengde ervaringen van Spanje en Portugal
met een kortstondige introductie van nieuwe controles naar aanleiding van de EMS-crisis in de tweede helft van
1992.7
écart op voorhand niet eenduidig. Het proces leidt door de verdwijning van de segmentatiefactoren
(a,q) en een dienovereenkomstige verruiming van de arbitragemogelijkheden ceteris paribus tot een
verkleining van het internationale rente-écart ((i-i*) ® 0). Zolang wisselkoersverwachtingen (DS
e)
en valutarisico’s (VAR) een rol spelen kan financiële integratie, bij toenemende onzekerheid, echter
ook gepaard gaan met een vergroting van het nominale rente-écart. Omgekeerd hoeft een
verkleining van de renteverschillen niet altijd te duiden op financiële integratie9. Het onderzoek
naar financiële integratie wordt dus gehinderd door een toerekeningsprobleem zolang de factoren in
het rechterlid van vergelijking (1) het écart gelijktijdig en in verschillende richtingen kunnen
beïnvloeden. Dit identificatieprobleem speelt des te sterker, omdat noch de wisselkoersverwachting
noch de twee risicopremies rechtstreeks waarneembaar zijn. Dit betekent dat de prijsbenadering in
zijn concrete uitwerking voor empirisch onderzoek naar financiële integratie berust op additionele
veronderstellingen ten aanzien van de verwachte wisselkoersmutatie, het valutarisico en het
politieke risico. Vergelijking (1) is dus zonder nadere aanpassingen voor de wisselkoersfactoren en
het politieke risico, niet geschikt als basishypothese voor het emprirische onderzoek naar financiële
integratie.
3. Financiële integratie en rente-arbitrage.
In de empirische uitwerking van de financiële integratie-hypothese kan het identificatieprobleem al
voor een groot deel verholpen worden door het nominale rente-écart te corrigeren voor de
wisselkoersfactoren. Dit kan in principe op twee manieren. De eerste mogelijkheid is de
veronderstelling dat de beleggers het valutarisico afdekken op de valutatermijnmarkt (§3.1 - §3.3).
De portefeuille-houder wordt in feite een rente-arbitrageant. Een alternatief is een analyse van de
renteverschillen tussen binnenlandse en buitenlandse schuldtitels die in dezelfde valuta-eenheid
luiden (§4). Op dit punt lijkt een nadere toelichting op de verschillende mogelijkheden voor rente-
arbitrage tussen binnenlandse en buitenlandse financiële markten op haar plaats.
3.1 De valutatermijnmarkt en gedekte rente-pariteit.
Op de valutamarkten zijn twee typen transacties mogelijk met uiteenlopende leveringscondities. Op
de contante markt vindt de levering (of ontvangst) van de vreemde valuta direct plaats op het
moment van de transactie. Op de valutatermijnmarkt komen transacties tot stand waarbij de
9. In onze definitie kan wisselkoersonzekerheid dus bij perfecte financiële integratie blijven bestaan. De onzekerheid
omtrent de wisselkoersverwachtingen leidt tot imperfecte substitutie tussen binnen- en buitenlandse titels, maar de
valuta-denominatie is hierdoor nog geen segmentatiefactor; ze vormt immers geen objectieve (maar wel een
subjectieve) belemmering voor internationaal kapitaalverkeer. Adler & Dumas (1983, p. 964) volgen eenzelfde lijn:
"The randomness of exchange rates is not to be conceived as a source of segmentation since by proper hedging,
repatriated payoffs may be independent of exchange rates."8
levering van de valuta pas in de toekomst zal geschieden tegen een in het heden overeengekomen
prijs, de zg. termijnkoers.
Een belegger kan het valutarisico op een buitenlandse belegging volledig afdekken op de
valutatermijnmarkt. Op het moment dat hij besluit om in buitenlandse activa te beleggen kan hij
namelijk een termijncontract afsluiten waarin hij de eindwaarde van zijn belegging in vreemde
valuta verkoopt tegen de termijnkoers. Het rendement bestaat dan uit de buitenlandse rentevoet en
het termijnagio, d.i. het procentuele verschil tussen de termijnkoers en de contante koers10. Beide
componenten zijn a priori gegeven. Derhalve is het rendement op zijn buitenlandse belegging niet
langer omgeven door onzekerheden over de mutatie in de contante koers (DSe). Op een belegging
zonder een valutarisico zal hij ook geen risicopremie (j(r,VAR)=0) verlangen. In termen van
vergelijking (1) kunnen de segmentatiefactoren empirisch worden benaderd door het nominale
rente-écart te corrigeren voor het termijnagio op de vreemde valuta. De valutatermijnmarkt biedt
aldus een eerste oplossing voor het identificatieprobleem. De integratie-hypothese kan nu immers
geformuleerd worden in termen van een empirisch waarneembare grootheid: als er sprake is van
gedekte rentepariteit, dat wil zeggen als er geen verschil is tussen het buitenlandse rendement (d.i.
de buitenlandse rente plus het termijnagio) en de binnenlandse rente, spelen de segmentatiefactoren
blijkbaar geen rol. Afwijkingen van gedekte rentepariteit, ook wel aangeduid als intrinsieke
deviaties, wijzen daarentegen op een beperkte integratiegraad.
Twee visies op de valutatermijnmarkt
Er bestaan twee visies ten aanzien van de prijsvorming op de valutatermijnmarkt. De ene, de zg.
moderne theorie van de termijnkoers, vindt de meeste aanhang in de wetenschappelijke literatuur
en zal daarom de ’Academische’ visie worden genoemd. De ander neemt de praktijk van de
valutatermijnhandel als centraal uitgangspunt. Deze minder bekende zienswijze wordt de
Cambistische visie genoemd11.
In het kader van het integratie-onderzoek is de controverse tussen de Academici en de Cambisten
van belang. Om te beginnen interpreteren zij afwijkingen van gedekte rentepariteit anders.
Daarnaast verschillen zij van inzicht over de vraag in hoeverre het valutarisico en het politieke
risico van elkaar kunnen worden gescheiden en welke marktpartij het politieke risico nu
uiteindelijk draagt. Zij komen tot uiteenlopende aanbevelingen als het erom gaat (netto)
kapitaalstromen te reguleren in tijden van speculatie tegen een bepaalde valuta. Een bespreking van
beide visies is met andere woorden belangrijk omdat hierin de beperkingen aan het licht komen,
10. Er wordt gesproken van een termijnagio (of termijnpremie, opgeld) voor de vreemde valuta als de termijnkoers
boven de contante koers ligt en van een (termijn-) disagio als de koers voor levering op termijn lager ligt dan de
koers voor directe levering.
11. Naar het Franse "un cambiste" of "un banquier cambiste" voor een valutamakelaar resp. valuta-arbitrageant. De
Cambistische visie vindt haar origine namelijk bij de Franse economisten P. Coulbois & P. Prissert (1974).9
die de gedekte rentepariteit als centrale hypothese voor perfecte financiële integratie heeft12.
3.2 De Academische visie
De moderne theorie probeert de prijsvorming op de valutatermijnmarkt te verklaren in een twee
landenmodel met één binnenlandse en één buitenlandse schuldtitel die elk in een andere valuta
luiden13. In de eenvoudigste vorm heeft het model een partieel karakter: de determinatie van de
termijnkoers staat voorop. De huidige contante koers, de verwachte toekomstige koers, de
binnenlandse en de buitenlandse rente zijn exogeen. Er bestaat op de binnen- en buitenlandse
geldmarkt één rentetarief waartegen de participanten kunnen lenen èn beleggen. De economische
agenten hebben dus een vrije toegang tot de geldmarkt in binnen- en buitenland, tot de contante
valutamarkt en tot de valutatermijnmarkt14.
De marktparticipanten
Het vertrekpunt van de analyse is een typologie van de participanten op de valutatermijnmarkt. Er
bestaan twee prototypen: de termijnspeculant en de rente-arbitrageant. Alle andere potentiële
marktparticipanten, zoals de banken, de importeurs en de exporteurs van goederen en diensten, zijn
afhankelijk van de vraag of ze een valutarisico nemen, tot (een combinatie van) deze twee
prototypen te herleiden15.
Een speculant neemt doelbewust een valutarisico om op basis van zijn verwachting een
wisselkoerswinst te behalen. Het bijzondere van een termijnspeculant is dat hij een positie inneemt
op de valutatermijnmarkt met de bedoeling na afloop van de termijn, een tegengestelde transactie
op de contante markt uit te voeren. Als hij bijvoorbeeld verwacht dat de toekomstige contante
koers (Se) hoger zal zijn dan de termijnkoers (F), oefent hij nu al vraag uit naar vreemde valuta op
de termijnmarkt om deze, bij levering in de toekomst, direct te verkopen op de contante markt. Hij
loopt dus een risico over de open valutapositie op de termijnmarkt, maar als zijn verwachting
uitkomt (S+1=Se) zal hij te zijner tijd een koerswinst S+1-F>0) realiseren. Andersom als de
termijnkoers boven de door hem verwachte contante koers ligt zal hij vreemde valuta aanbieden in
12. Voor een uitgebreide analyse van de controverse tussen de Academen en de Cambisten wordt verwezen naar het
werk van G.P.L. van Roij (1979, 1981, 1988). Zijn onderzoek vormt het referentiekader voor de bespreking op deze
plaats.
13. Tsiang (1959) wordt veelal geciteerd als de grondlegger van de academische visie. De theorie is modern in die zin
dat ze een uitbreiding vormt op Keynes’ analyse (1923, p. 122-132), waarin de termijnkoers primair bepaald wordt
door rente-arbitrage. Zoals verderop zal blijken speelt in de moderne theorie het beperkte aanbod van arbitrage-
fondsen en de valutaspeculatie (hoewel ook al genoemd door Keynes) een meer expliciete rol. De moderne theorie
is terug te vinden in vele publikaties, waaronder internationaal economische handboeken. Geraadpleegd zijn hier
Grubel (1966), Argy & Hodjera (1973, p. 36-41), Aliber (1978), Argy (1981, p. 211-226) en de Roos (1984).
14. De uitbreidingen op dit model zijn inmiddels talrijk. Zie Kohlhagen (1978, p. 5-9) en Levich (1985, p. 1026-1028)
voor beknopte overzichten van ontwikkelingen in de theorie en de empirie.
15. Toevoeging van importeurs en exporteurs van goederen en diensten leidt niet tot fundamenteel andere inzichten; de
speculatie- en de arbitrage-curven lopen alleen vlakker na de introductie van de handelaren. Zie bijvoorbeeld Spraos
(1959, p. 2-6), Argy (1981, p. 216-218) en de Roos (1984, p. 245-247).10
de termijnmarkt. Het vraagoverschot van termijnspeculanten (V) kan dan geschreven worden als
een functie van het verwachte speculatierendement (Rs
e). In verband met hun risico-afkeer is de
vraag op de termijnmarkt door de speculanten minder dan perfect elastisch16.
(2)
De rente-arbitrageant lijkt het meest op de portefeuille-houder uit het voorgaande; hij probeert
winst te behalen uit internationale rente-verschillen en sluit het valutarisico volledig af op de
termijnmarkt. Aan het begin van elke periode zal hij op basis van de rentevoeten (i, i*), de
contante koers (S) en de termijnkoers (F) zijn strategie bepalen. Zodra het buitenlandse rendement,
dat is opgebouwd uit de rente en het termijnagio, hoger is, zal hij overgaan tot kapitaalexport: hij
sluit in het binnenland een lening af, zet het kredietbedrag om in vreemde valuta en belegt
vervolgens in het buitenland. Bij een intrinsieke deviatie (ID) ten gunste van een belegging in het
buitenland oefenen de arbitrageanten dus vraag uit naar vreemde valuta op de contante markt en
bieden zij op de termijnmarkt vreemde valuta aan. In deze situatie geldt:
(3)
Omgekeerd, als het binnenlandse rendement hoger is zal hij in het buitenland lenen en in het
binnenland beleggen. Onder deze omstandigheden zal hij vreemde valuta kopen op de
termijnmarkt. Het aanbodoverschot van vreemde valuta op de termijnmarkt door de rente-
arbitrageanten (A) is dus een positieve functie van de intrinsieke deviatie (ID); een arbitrage-winst
duidt op een afwijking van gedekte rentepariteit:
(4)
Het aanbod van arbitrage-fondsen op de termijnmarkt is in de Academische visie minder dan
perfect elastisch17. Daarvoor bestaan verschillende verklaringen, waaronder de beperkte
16. Verondersteld is hier dat een speculant geen vermogensbehoefte heeft op het moment dat hij het termijncontract
afsluit. In werkelijkheid zal hij bij de tegenpartij (meestal een bank) een zekerheidsstelling (de zg. ’margin
requirement’) moeten storten als bewijs dat hij straks aan de termijnverplichting kan voldoen. Zie bijv. de Roos
(1978, p. 61-62).
17. Zie bijv. Tsiang (1959, p. 81):"...arbitragers will generally, after a certain point, become increasingly reluctant to
transfer their spot liquid resources from the domestic center to any particular foreign center, (...) To induce it to
make further arbitrage operations in the same direction, (...), the margin of profit represented by the gap between
interest parity and the current forward premium (or discount) would have to increase."11
leencapaciteit van de arbitrageanten op de geldmarkten18. Van meer fundamentele aard is de rol
van het politieke risico. In de Academische visie loopt de rente-arbitrageant het politieke risico19.
Gedurende de beleggingsperiode kan hij verrast worden door de invoering van kapitaalrestricties
die de repatriëring van de belegde middelen geheel of gedeeltelijk onmogelijk maken20. Risico-
afkerig als de arbitrageanten zijn, zullen zij alleen een positie op de termijnmarkt innemen als ze
gecompenseerd worden door een risicopremie. Het verschil in politiek risico op een binnenlandse
en een buitenlandse belegging veroorzaakt aldus een afwijking van gedekte rentepariteit.
Evenwicht op de valutatermijnmarkt
De evenwichtskoers vloeit voort uit de confrontatie van de vraag naar en het aanbod van
termijnvaluta’s. Figuur 1 geeft een grafische illustratie van de valutatermijnmarkt. De
aanbodoverschotcurve van de arbitrageanten (AA) snijdt de verticale as altijd in het punt waar
sprake is van gedekte rentepariteit; in dit punt (waar F=Fo) vindt er geen rente-arbitrage plaats.
Volgens de Academici kan immers alleen een intrinsieke deviatie de arbitrageanten mobiliseren
voor een termijntransactie. De vraagoverschotcurve van de speculanten (SS) snijdt de verticale as
altijd in het punt waar de verwachte contante koers gelijk is aan de termijnkoers. Onder deze
omstandigheden wordt speculatie niet beloond en de speculanten zullen geen positie innemen op de
termijnmarkt.
In de figuur is verondersteld dat de verwachte contante koers (Se) hoger is dan de termijnkoers
waarbij sprake is van gedekte rentepariteit (Fo). Dit betekent dat de speculanten op de termijnmarkt
thans een vraag uitoefenen naar vreemde valuta. De termijnkoers stijgt dientengevolge uit boven
het niveau van rentepariteit. Hierdoor worden de arbitrageanten ceteris paribus geprikkeld om in
het binnenland te lenen, vreemde valuta te kopen op de contante markt, deze in het buitenland te
beleggen en tenslotte de vreemde valuta-opbrengst op de termijnmarkt te verkopen. In het
18. Zie Officer & Willett (1970) voor een opsomming van de mogelijke determinanten; enigszins buiten de hier
gemaakte veronderstellingen tredend, kunnen transactiekosten ook leiden tot een opdroging van de arbitrage-stromen
alvorens gedekte rentepariteit wordt bereikt.
19. Officer & Willett (1970,p. 251):"Another commonly presented reason for an upward-sloping arbitrage schedule is
(..) caused particularly by the possibility of governments freezing foreign balances." Of Argy & Hodjera (1973, p.
37):"Risk of interference in the freedom of short term capital movements is a major factor that influences
arbitrageurs’....demand and supply of forward exchange." Of nog fraaier verwoordt door Aliber (1973, p.
1458):"The risk that speculators avoid and arbitragers encounter is that of exchange controls. These controls (...)
limit the ability of arbitragers to take advantage of a spread between the interest agio and the exchange agio. Even
without these controls, their willingness to take advantage of this spread may be constrained by the concern that the
monetary authority may apply these controls."
20. In de Academische literatuur wordt het politieke risico veelal enkel geassocieerd met beleggingen in het buitenland;
m.a.w. in een land waar de arbitrageant geen ingezetene is. Het risico bestaat dan hieruit dat bijvoorbeeld de
Amerikaanse autoriteiten (directe of indirecte) restricties opleggen aan de financiële activa van niet-ingezetenen,
waardoor onder andere een Nederlandse arbitrageant hinder ondervindt bij de repatriëring van zijn dollarbelegging
in de Verenigde Staten. Als een intrinsieke deviatie een beloning is voor het politieke risico op een dollarbelegging,
dan is het onduidelijk hoe de Academici omgaan met arbitrage door Amerikaanse ingezetenen. Gegeven de
intrinsieke deviatie hebben de Amerikaanse arbitrageanten óók een prikkel guldens te lenen bij een Nederlandse
bank en deze te beleggen in dollardeposito’s bij Amerikaanse banken. Wie draagt nu het relatief grotere politieke
risico over de Amerikaanse belegging? De Nederlandse bank, die de Amerikaan krediet heeft gegeven of de
Amerikaanse rente-arbitrageant? Met dank aan G. van Roij voor dit punt van kritiek.12
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Figuur 1: De valutatermijnmarkt
beneden de verwachte contante koers en iets
boven de pariteitskoers (Fo). Beide partijen op
de termijnmarkt realiseren een winst die in de
Academische visie geïnterpreteerd wordt als
een risicopremie: de premie voor het
valutarisico van de valutaspeculanten (Se-FE)
en de premie voor het politieke risico van de
rente-arbitrageanten (FE-Fo).
Deze laatste opdeling van risicopremies is
essentieel in de Academische visie: zij
veronderstelt namelijk dat het politieke risico
en het valutarisico op een buitenlandse
belegging door een termijntransactie van
elkaar kunnen worden gescheiden. De
economische functie van de termijnmarkt ligt
juist hierin dat ze beide risicofactoren kan
scheiden. De speculanten kunnen zich op deze
wijze volledig toeleggen op de beoordeling
van valutarisico’s, terwijl de arbitrageanten
zich concentreren op de inschatting van
politieke risico’s21.
De bestaansreden van de valutatermijnmarkt
De stelling kan worden verdedigd dat er géén termijnmarkt zal bestaan als de speculanten het
politieke risico door middel van een termijncontract niet kunnen overdragen aan de rente-
arbitrageanten. Een speculant heeft namelijk een alternatief voor termijnspeculatie in de vorm van
contante speculatie. Als hij via de contante markt speculeert, gedraagt hij zich hetzelfde als de
rente-arbitrageant met dien verstande dat hij het valutarisico op een belegging in vreemde valuta
niet afdekt. Hij neemt met andere woorden een ongedekte positie in op basis van de binnenlandse
rente, de buitenlandse rente, de huidige contante koers en de verwachte contante koers. Hij loopt
dus zowel een valutarisico als een politiek risico over zijn buitenlandse actief.
21. "Forward exchange transactions enable investors to specialize in carrying different risks. Thus, speculators
specialize in carrying exchange risk, and arbitragers specialize in carrying political risk.(...) Speculators avoid
political risk on forward contracts; in effect they pay a higher price for foreign exchange in the forward market
than in the spot market to reduce their vulnerability to political risk.(...) Thus some investors can concentrate in
carrying the exchange risk as long as there are forward contracts. " - Aliber (1973, p. 1457-1458). Zie ook Van
Roij (1979, p. 472 en 1981, p. 19).13
Zou hij echter bij termijnspeculatie niet alleen het valutarisico maar ook het politieke risico
dragen dan is hij indifferent ten aanzien van beide speculatievormen; hij zal op elk moment het
verwachte rendement van beide strategieën tegen elkaar afwegen en voor contante speculatie kiezen
wanneer:
(5)
Bij een intrinsieke deviatie hebben de speculanten dus een voorkeur voor contante speculatie;
onder deze omstandigheden zullen zij niet op de termijnmarkt fungeren als tegenpartij voor de
rente-arbitrageanten. Als er geen intrinsieke deviatie bestaat zijn de speculanten wel bereid om
contante speculatie te vervangen door termijnspeculatie. Echter in het geval van gedekte
rentepariteit zullen de rente-arbitrageanten niet op de termijnmarkt opereren22.D e
onvermijdelijke conclusie luidt dan ook dat er geen transacties tot stand zullen komen op de
termijnmarkt: de twee marktpartijen zullen elkaar niet ontmoeten als een termijntransactie het
politieke risico niet kan scheiden van het valutarisico23.
Deze conclusie klinkt controversieel, temeer daar in werkelijkheid een levendige termijnhandel in
valuta’s bestaat. De Academen verwerpen de conclusie dan ook: zij menen namelijk dat het
politieke risico en het valutarisico wèl deelbaar zijn. Zoals verderop zal blijken, zijn de risico-
aspecten in de Cambistische traditie niet deelbaar. Uiteraard nemen de Cambisten ook waar dat er
in werkelijkheid termijntransacties plaatsvinden, maar zij wijzen erop dat de termijnmarkt niet in
de economische zin zelfstandig is: de koersvorming is volledig afhankelijk van de ontwikkelingen
zowel op de twee onderscheiden geldmarkten als op de contante valutamarkt.
Introductie van kapitaalrestricties
In het voorgaande is geabstraheerd van enige regulering van het internationale kapitaalverkeer. In
het kader van het integratie-onderzoek is het wenselijk om het effect van kapitaalrestricties op de
rente-arbitrage te achterhalen. In figuur 2 wordt nagegaan hoe kapitaalrestricties uitwerken in de
Academische visie.
In de uitgangssituatie (zonder restricties) is er evenwicht (E) op de termijnmarkt bij een
handelsvolume QE en de termijnkoers FE. Stel nu dat de termijnspeculanten hun verwachtingen op
basis van nieuws herzien; als ze verwachten dat de devaluatie van de binnenlandse geldeenheid
22. Zonder een intrinsieke deviatie zijn volgens de Academische visie de rente-arbitrageanten niet actief op de
termijnmarkt. Zie bijv. Argy & Hodjera (1973, p. 37): "...the difference between the forward premium and the
interest diffential is the key variable defining the motive for activity by the arbitrageurs."
23. Op basis van een uitgebreidere exercitie concludeert Van Roij (1981, p. 10): "In de geschetste situatie is de
termijnmarkt voortdurend ofwel voor arbitrageanten ofwel voor speculanten onaantrekkelijk. Men kan derhalve ook
stellen dat een termijnmarkt niet bestaat vanwege het ontbreken van marktpartijen." Zie ook Van Roij (1988, p.
121-123).14
hoger zal uitvallen (Se'>Se), heeft dit géén
Figuur 2: De valutatermijnmarkt en
kapitaalrestricties
directe gevolgen voor de contante koers. De
termijnspeculanten zijn in de Academische
visie aan het begin van elke periode immers
nog niet actief op de contante markt. In plaats
daarvan breiden zij hun speculatieve positie op
de termijnmarkt uit: zij zullen meer vreemde
valuta kopen om deze aan het eind van de
periode op de contante markt te verkopen.
Door de verschuiving van de
vraagoverschotcurve van de speculanten (SS
® S'S') stijgt de termijnkoers. De
arbitrageanten op hun beurt zullen reageren op
de stijging van de intrinsieke deviatie; ze
willen meer in het buitenland beleggen,
oefenen daartoe een grotere vraag uit naar
vreemde valuta in de contante markt en bieden
in de termijnmarkt meer vreemde valuta aan.
In het nieuwe evenwicht (E1) zijn zowel de
termijnkoers (F1) als het handelsvolume (Q1)
gestegen.
De rente-arbitrageanten vergroten dus de
kapitaalexport. Zij zijn in de Academische
visie de spelers op de markt die de speculatieve aanval van de termijnmarkt overbrengen naar de
contante markt. Door de extra vraag naar vreemde valuta van de arbitrageanten zal de contante
koers ceteris paribus stijgen. Als de monetaire autoriteit echter een devaluatie van de valuta op de
contante markt wil voorkomen, omdat het land bijvoorbeeld participeert in een vast
wisselkoerssysteem, dan staan haar diverse instrumenten ter beschikking. In de eerste plaats kan ze
interveniëren op de contante markt; ze voldoet aan de extra vraag van de arbitrageanten tegen de
vaste koers. De officiële deviezenreserves moeten dan wel toereikend zijn24,25. In de tweede
24. Spraos (1959, p. 7-9) stelt in dit verband:"..gold and dollars are lost not through speculation but through arbitrage.
(..) a speculative attack is not a sufficient condition for a loss of dollars. Such a loss will occur only if the
speculative attack is allowed to depress the forward rate and thus create an adverse arbitrage margin which will
shift the burden of the attack on the spot market. In fact, it can be fairly said that arbitrage, not speculation, is the
source of drain on the reserves."
25. De monetaire autoriteiten zouden als alternatief voor de valuta-interventie op de contante markt kunnen kiezen voor
een interventie op de valutatermijnmarkt. Om een devaluatie op de contante markt te voorkomen, moeten de
autoriteiten de vraag naar vreemde valuta van de rente-arbitrageanten in de contante markt reduceren. Gegeven het
rente-écart met het buitenland kan de valutatermijnpolitiek in de academische visie succesvol zijn, wanneer de
autoriteiten het termijnagio weten te reduceren. De interventie in de termijnmarkt komt dan neer op een extra
aanbod van vreemde valuta op termijn, zodat de termijnkoers daalt. In figuur 2 betekent dit een verschuiving van de
AA-curve naar rechts. De curve omvat dan niet alleen het aanbod van arbitrageanten maar ook het aanbod van de15
plaats kan de centrale bank de binnenlandse rente verhogen door de geldmarkt te verkrappen. Voor
de rente-arbitrageanten wordt de kapitaalexport dan direct minder aantrekkelijk; het binnenlands
krediet wordt duurder en de intrinsieke deviatie neemt af26. Als de centrale bank het
binnenlandse tarief niet kan of niet wil verhogen rest haar als derde instrument de invoering van
restricties ten aanzien van de kapitaalexport. De restrictie kan diverse vormen aannemen; voor de
Academici is evenwel essentieel dat de maatregel internationale rente-arbitrage beperkt27.D e
controles zijn pas effectief als ze direct de omvang van het uitgaande arbitrageverkeer beperken of
indirect, via een stijging van de kosten voor kapitaaltransfers, de rente-arbitrage minder
aantrekkelijk maken. In het laatste geval zal de arbitrageant pas overgaan tot kapitaalexport als de
intrinsieke deviatie voldoende is gestegen om de kostenverhogende kapitaalcontroles te
compenseren; in figuur 2 verspringt de aanbodoverschotcurve alleen in het gebied waar de
arbitrageanten een prikkel hadden tot kapitaalexport (AA ® AA'). In het definitieve evenwicht (E2)
is de termijnkoers (F2) onder invloed van de kapitaalrestrictie fors gestegen ten opzichte van het
evenwicht zonder restricties (E1). Het handelsvolume is evenwel terug op het oude niveau (QE)
omdat rente-arbitrage èn speculatie minder aantrekkelijk zijn geworden. Met deze reductie neemt
ook de vraag van de arbitrageanten naar vreemde valuta op de contante markt af. De autoriteiten
zijn erin geslaagd de speculatieve druk op hun valuta te weerstaan door internationale (gedekte)
rente-arbitrage te belemmeren.
3.3 De Cambistische visie
Volgens de Cambisten heeft de regulering van het arbitrage-verkeer in tijden van sterke speculatie
geen enkele zin. In de eerste plaats zal internationale rente-arbitrage tussen twee geldmarkten
waarop vergelijkbare financiële activa verhandeld worden, nauwelijks voorkomen om de
eenvoudige reden dat arbitrage voor banken en voor niet-banken een verliesgevende activiteit is.
Bij afwezigheid van transactiekosten en kapitaalrestricties zal namelijk altijd gedekte rentepariteit
gelden. Mocht arbitrage toch voorkomen dan nog is het niet zinvol om deze transacties te
reguleren. Immers gedekte rente-arbitrage brengt in de Cambistische visie namelijk geen netto-
kapitaalstromen op gang. Daardoor heeft internationale rente-arbitrage geen enkele invloed op de
contante wisselkoers, de binnenlandse rente en de buitenlandse rente.
autoriteiten. Het gevolg van de interventie op de termijnmarkt is inderdaad een terugdringen van rente-arbitrage,
maar tegelijkertijd een stimulering van termijnspeculatie. Zoals verderop zal blijken is dit in de Cambistische visie
een duur en ineffectief beleidsrecept.
26. In figuur 2 zou de aanbodoverschotcurve van de arbitrageanten bij een verhoging van de binnenlandse rente naar
links schuiven. De centrale bank is alleen in staat om de binnenlandse rente te verhogen als er sprake is van een
geldmarkttekort, waarin zij als enige emittent van binnenlands basisgeld in principe kan voorzien tegen elk tarief dat
ze wenst.
27. Uiteraard kan de centrale bank ook proberen de speculanten te verhinderen een ruimere positie in te nemen op de
termijnmarkt. Een belangrijke conclusie van de Academische visie is echter dat gedekte rente-arbitrage leidt tot
netto-kapitaalexporten; vandaar dat dit punt eruit is gelicht.16
De Cambistische visie28 komt tot deze tegendraadse conclusies door een nauwgezette analyse
van het gedrag van banken op de valutatermijnmarkt. Het gaat haar in het bijzonder om het
gedragspatroon van banken die als gespecialiseerde financiële intermediairs hun klanten faciliteiten
bieden om valutatermijnorders te plaatsen. Het uitgangspunt van de analyse is het principe dat de
banken geen valutarisico nemen.
De valutatermijnhandel verloopt in de Cambistische visie volledig via het bankwezen29.
Wanneer een particulier op termijn vreemde valuta aan een bank verkoopt wordt de bank
geconfronteerd met een valutarisico: in de toekomst zal zij namelijk vreemde valuta ontvangen en
binnenlandse valuta moeten leveren. Omgekeerd is er ook sprake van een valutarisico; bij een
kooporder van de particulier zal de bank op termijn vreemde valuta moeten leveren. Aangezien de
bank geen valutarisico wil (mag) lopen, zal zij een aantal handelingen moeten verrichten om het
risico af te dekken. Als een cliënt op termijn vreemde valuta koopt gaat de bank eerst na of ze aan
de toekomstige leveringsverplichting van vreemde valuta kan voldoen uit tegengestelde
termijntransacties met andere relaties. Wanneer de bank per saldo geen compenserende orders in
haar boeken heeft staan en deze op heel korte termijn ook niet verwacht binnen te halen, blijft ze
met een open positie zitten. De bank kan echter het valutarisico van haar bankrelaties niet zomaar
overnemen. Daarom wendt de bank zich direct tot de contante markt en koopt daar de op termijn
te leveren vreemde valuta30.
Met de transactie op de contante markt dekt de bank haar valutarisico weliswaar af, maar ze
krijgt er wel een kasvoorraadprobleem voor terug: voor de duur van het termijncontract heeft de
bank een overschot aan vreemde valuta en een tekort aan eigen valuta. De tijdelijke valuta-
’mismatch’ wordt weggenomen door een deposito aan te trekken op de binnenlandse geldmarkt en
door het overschot aan vreemde valuta uit te zetten op de buitenlandse geldmarkt31.
De particuliere termijnorder induceert een reactie van het bankwezen waardoor drie nieuwe
transacties ontstaan, en wel één op de contante markt, één op de binnenlandse geldmarkt en één op
de buitenlandse geldmarkt. De bank verplaatst de termijntransactie dus eerst naar de contante markt
28. Coulbois & Prissert (1974), van Roij (1979, 1981) en de verschillende bijdragen in de bundel onder redactie van
Coulbois (1972) zetten de Cambistische theorie uiteen.
29. In theorie kunnen de niet-bancaire marktpartijen onderling tot transacties komen, maar in de praktijk zullen de
kosten van het zoekproces naar een tegenpartij met precies dezelfde wensen qua omvang en qua tijdstip van de
transactie vrij hoog uitvallen. De banken zijn daarentegen gespecialiseerd in de afhandeling van dergelijke
transacties, waardoor het goedkoper zal zijn de termijnorders hier te plaatsen. Zie Prevoo (1979, p. 169).
30. Zie bijvoorbeeld Breen & Molenkamp (1991, p. 89):"Wanneer een cliënt een valuta outright op een termijn van
drie maanden van de bank koopt, zal de bank het koersrisico niet willen overnemen. De gevraagde valuta wordt
direct contant gekocht.". Llewellyn (1980, p. 56) stelt in dit veband: "This does not imply that banks do not
speculate in the forward market, but simply that when they do, it is on the basis of their own explicit view (...). A
bank will not be forced into a speculative position by virtue of its customers’ transactions."
31. Aangezien de depositotransacties plaatsvinden op initiatief van de bank zal ze op beide geldmarkten handelen tegen
het relatief ongunstige tarief (i.c. de biedrente voor het deposito in vreemde valuta en de laatrente voor het deposito
in de eigen valuta). Als de bank de leen- en de uitleen-operatie combineert met één tegenpartij (bijv. een bank met
een tegengestelde positie) wordt gesproken van een "swap". Dit heeft voordelen. De transactiekosten zijn lager en
een swap is een zg. "off balance sheet"-produkt. Desondanks kan een bank soms een voorkeur hebben voor
kasregulatie in de depositosfeer. Lindeboom (1984, p. 94-95) schetst zo’n situatie aan de hand van een officiële
beperking op het netto buitenlands actief van de banken.17
en wacht vervolgens het beste moment af om de kasregulerende depositotransacties uit te
voeren32. De vier transacties tesamen worden in de Academische visie geïnterpreteerd als gedekte
rente-arbitrage door het bankwezen. Volgens de Cambisten is de reeks transacties het logische
uitvloeisel van de termijnfaciliteiten die de banken hun relaties aanbieden33. Van actieve rente-
arbitrage door de banken is hier geenszins sprake34. De bank treedt zuiver en alleen op als
dienstverlenende instantie die bepaalde handelingen uitvoert op initiatief èn in plaats van haar
relatie, omdat de bank als gespecialiseerd intermediair, deze handelingen tegen relatief lage kosten
kan verrichten. Zou het bankwezen deze faciliteit niet bieden, dan kan de cliënt op termijn alleen
over vreemde valuta beschikken door de drie aanvullende transacties, die de bank in het
voorgaande verricht, zèlf uit te voeren. Zodoende bestaat er voor de Cambisten geen verschil
tussen enerzijds een koop (verkoop) van vreemde valuta op de termijnmarkt en anderzijds een
koop (verkoop) van vreemde valuta op de contante markt aangevuld met twee geldmarkttransacties.
Het dienstverlenende karakter van de termijnfaciliteiten komt volgens de Cambisten ook tot
uitdrukking in de termijnkoers. Zodra een cliënt de bank benadert met een termijnorder zal de bank
namelijk een termijnkoers in rekening brengen op basis van de vervolgtransacties die de order met
zich meebrengt. Het termijnagio ((F-S)/S) waartegen de bank bereid is om vreemde valuta te
verkopen is gelijk aan het verschil tussen de rente waartegen de bank een kastekort in eigen valuta
kan aanvullen (i) en de rente waartegen de bank de contant aangekochte, vreemde valuta weer kan
beleggen (i*)35. Gegeven de contante koers, geeft de bank dus precies die termijnkoers af waarbij
gedekte rentepariteit geldt36.
32. De bank dekt het valutarisico direct af in de contante markt, maar zal de kasregulerende deposito-transacties (swap)
even uitstellen als ze verwacht dat de binnenlandse rente op korte termijn zal dalen en de buitenlandse rente zal
stijgen. De bank speculeert dus niet op de valutamarkten, maar ze doet wel aan rente-speculatie op de deposito-
markten: "When a customer contracts an outright forward deal, say to buy forward dollars from the bank, the
bank’s forward dealer will then automatically (..) cover that by buying spot dollars from the bank’s spot desk. (..)
any outright forward position in the bank is immediately transformed into a swap position, i.e. selling dollars
forward and buying spot or vice versa. The forward dealer then has to make a decision, to let that swap stand or to
close it out by a reverse swap (..) That will depend on the forward trader’s view of future interest differentials."-
Goodhart (1988, p. 455-456).
33. Zie bijvoorbeeld Prissert (1972, p. 113):"Les "arbritrages" des intermédiaires (..) ne sont que le reflet des ordres à
terme excédentaires de la clientèle..."
34. Zie Prissert (1972, p. 194): "Les opérations d’ « arbitrage » que la théorie académique désigne comme l’élément
unique d’ajustement du marché sont en réalité de pseudo-arbitrages, en ce sens que les opérations de couverture et
de financement par les banques des ordres excédentaires à terme sont la conséquence automatique desdits ordres,
et que les banques ne peuvent s’ y soustraire. Il ne s’agit donc pas d’opérations « autonomes »."
35. De termijnkoers wordt zelden apart genoteerd; in plaats daarvan geven de banken het agio af. In de handboeken
voor de valutahandel kan men de formule vinden voor de berekening van het termijnagio of de prijs van een
valutaswap. De formule komt neer op gedekte rentepariteit. Zie bijvoorbeeld Breen & Molenkamp (1991, p. 93).
Volgens Coninx (1986, p. 45-46) zijn de formules meestal overbodig: "Most of the time the market-maker does not
have to worry about how to establish a forward margin, market forces will do so for him. All he will have to do is
to interpret the money markets and quote around, inside or close to the open market rates."
36. In de tekst is tot nu toe verondersteld dat er maar één binnenlands rentetarief en één buitenlands rentetarief bestaat
waartegen banken en niet-banken kunnen opereren. In werkelijkheid zullen er verschillen zijn. De stelling van de
Cambisten dat er altijd gedekte rentepariteit bestaat is gebaseerd op de rente-tarieven die voor de bemiddelende
bank gelden. Volgens Coulbois & Prissert (1974, p. 290): "..forward rates are always at the level dictated by the
interest rate differential which exists in the markets where banks are lenders or borrowers."18
Een valutatermijnmarkt?
In de Academische visie heeft de valutatermijnmarkt een eigen economische functie. Vraag en
aanbod zijn autonoom in die zin dat de marktpartijen onafhankelijk van elkaar handelen op basis
van uiteenlopende motieven. Er komt een termijnkoers tot stand waartegen rente-arbitrageanten en
termijnspeculanten bereid zijn om het politieke risico en het valutaire risico onderling te verdelen.
In het evenwicht is het handelsvolume op de termijnmarkt alleen positief bij een intrinsieke
deviatie, dus bij een afwijking van gedekte rentepariteit.
De Cambisten daarentegen constateren op grond van het gedragspatroon van de banken dat elke
termijntransactie automatisch wordt omgezet in de combinatie van één transactie op de contante
valutamarkt en twee transacties op de betreffende geldmarkten. De consequentie van deze
zienswijze is dan onvermijdelijk dat de valutatermijnmarkt niet bestaat37. Minder extreem zou
men kunnen zeggen dat de valutatermijnmarkt geen zelfstandige markt is, maar een afgeleide of
pseudo-valutamarkt, die voortvloeit uit de bemiddelende rol van het bankwezen. De aankoop van
vreemde valuta op termijn door een particulier is vanuit de bank gezien, niets anders dan een
impliciete opdracht om voor rekening (en risico) van de cliënt te beleggen in vreemde valuta op
basis van een krediet in binnenlandse valuta. Als bemiddelende instelling zal de bank de opdracht
nauwgezet uitvoeren en de verrichte werkzaamheden doorberekenen in de prijs van deze
dienstverlening: de termijnkoers is volledig afhankelijk van de contante wisselkoers en de
renteontwikkeling op de respectievelijke geldmarkten.
Voorzover toch van een valutatermijnmarkt gesproken kan worden, komen de transacties tot stand
zonder een afwijking van gedekte rentepariteit. De winst van de bank bestaat namelijk uit de marge
tussen de bied- en de laatkoersen die ze hanteert voor termijnaffaires38. Daarboven zal de bank
géén beloning krijgen in de vorm van een intrinsieke deviatie om de eenvoudige reden dat ze in
haar bemiddelende rol het valutarisico uitsluit en het politiek risico van haar cliënt niet overneemt.
In de Cambistische traditie kunnen beide risico-aspecten namelijk niet door middel van een
termijntransactie worden gescheiden.
Als een cliënt op termijn vreemde valuta koopt van de bank trekt de bank, na aankoop van de
betreffende valuta in de contante markt, voor de duur van het termijncontract een deposito aan in
het buitenland. Stel nu dat de autoriteiten binnen de termijn beperkingen opleggen aan
grensoverschrijdende kapitaalstromen. Heeft dit nog gevolgen voor de afwikkeling van de
termijntransactie? Het antwoord van de Cambisten in deze is ontkennend voorzover de restricties
een direct karakter hebben39. In het contract heeft de bank zich verplicht om vreemde valuta te
37. Prissert (1972, p. 114):"En fait, on peut même aller jusqu’à dire, si l’on aime le paradoxe, que le marché des
changes à terme n’existe pas, puisque tout ordre à terme est en réalité un ordre au comptant dont le financement,
au lieu d’être assuré par le donneur d’ordre, est confié à la banque qui reçoit ledit ordre." Zie ook van Roij (1979,
p. 475-476).
38. Zie Coulbois & Prissert (1974, p. 290).
39. Minder duidelijk zijn de Cambisten over het geval waarin de monetaire autoriteiten indirecte belemmeringen
introduceren; in het voorbeeld heeft de bank zich vastgelegd om vreemde valuta te leveren tegen een bepaalde
termijnkoers, die gebaseerd is op de omstandigheden en de rentetarieven op het moment dat het termijncontract19
leveren aan haar cliënt. De levering gebeurt in de meeste gevallen giraal: de bank bezorgt haar
klant na afloop van het termijncontract een zichtdeposito bij een bank in het land waar de vreemde
valuta betaalmiddel is. Zelfs als de buitenlandse autoriteiten alle in- en uitgaande kapitaalstromen
van niet-ingezetenen blokkeren, blijft meestal wèl de mogelijkheid bestaan om een tegoed op naam
van de ene niet-ingezetene (i.c. de bank) in rekening courant over te schrijven op naam van een
andere niet-ingezetene (i.c. haar cliënt)40. De bankrelatie krijgt na de afwikkeling van de
termijntransactie, conform het contract, de beschikking over een zichtdeposito in het buitenland.
Dat de aanwendingsmogelijkheden van dit deposito in vreemde valuta tussentijds beperkt zijn door
de kapitaalcontroles, ligt volledig buiten de verantwoordelijkheid van de bank. Een eventueel
verlies dat hierdoor ontstaat is voor rekening van haar cliënt. Daarnaast zal de bankrelatie naar alle
waarschijnlijkheid ook op de valutamarkt een verlies incasseren: de kapitaalrestricties zullen
immers een negatief effect hebben op de contante waarde van de valuta, die hij, na afhandeling van
de termijnorder, in bezit krijgt. Dit laatste onderstreept op een andere wijze nog eens de stelling
van de Cambisten dat het politieke risico en het valutarisico niet van elkaar te scheiden zijn: als het
politieke risico zich voordoet zal ook het valutarisico materialiseren.
In de terminologie van de Academici impliceert deze stelling dat de termijnspeculanten niet
alleen het valutarisico maar ook het politieke risico dragen. Wanneer de internationale rente-
arbitrageanten geen politiek risico lopen, zullen zij ook niet beloond worden met een intrinsieke
deviatie41. Hierdoor vervalt elke drijfveer voor de rente-arbitrageanten om in de termijnmarkt te
participeren. Zodra de termijnspeculanten alléén overblijven, wordt de Cambistische conclusie ook
in het Academische analyse-kader onvermijdelijk: zonder een economische functie kan er geen
(zelfstandige) valutatermijnmarkt bestaan42.
De regulering van het kapitaalverkeer
De Cambistische visie komt tot andere conclusies dan de Academische analyse ten aanzien van de
werd afgesloten. Als de binnenlandse resp. de buitenlandse autoriteiten tussentijds én met terugwerkende kracht
bijvoorbeeld een heffing introduceren om kapitaalexporten resp. kapitaalimporten te belemmeren dan draagt de bank
in principe het verlies van de maatregel.
40. Als niet-ingezetenen zelfs deze overschrijvingsmogelijkheid ontzegd wordt, kan de bank haar cliënt nog altijd de
beschikkingsmacht bieden over haar buitenlandse tegoed. In het extreme geval dat banktegoeden voor alle niet-
ingezetenen én voor alle doeleinden geblokkeerd zijn, waardoor die beschikkingsmacht ook geen inhoud meer zou
hebben, is de vreemde valuta voor niet-ingezetenen in feite waardeloos geworden. Hierdoor kan de bank, weliswaar
gehinderd in de deposito-overdracht, nog altijd de vreemde valuta opkopen in de contante markt voor een marginaal
bedrag en deze alsnog aan haar cliënt leveren. In de aanscherping van de betekenis van het politieke risico schuilt
een belangrijke bijdrage van Van Roij (1979, p. 482-483; 1981, p. 18-21 en 1988, p. 117-119) aan de Cambistische
analyse.
41. Heyvaert (1972, p. 80) stelt nog eens expliciet: "Je ne vois pas où est le risque politique de l’arbitragiste."
42. De Cambistische interpretatie blijkt hieruit een heel andere dan Schep & Smits (1976, p. 481) suggereren. Zij
beschouwen de Cambistische visie als "nothing more than a special case" van de Academische theorie, waarin de
arbitrageanten indifferent zijn ten aanzien van het politieke risico. Hoewel ook in dit speciale geval van de
Academische analyse gedekte rente-pariteit geldt (de arbitrageanten verlangen nu geen riscopremie) verschilt het
toch fundamenteel van de Cambistische analyse, omdat ’our analysis does not rely on the behaviour of some
mythical people - the arbitrageurs - (..) but on the behaviour of foreign exchange dealers, who compute the forward
rate on the basis of the relevant interest differential." - Coulbois & Prissert (1976, p. 490-491).20
regulering van internationale kapitaalstromen. In tegenstelling tot de Academen is het voor de
Cambisten zinloos om in tijden van valutaspeculatie internationale rente-arbitrage te beperken. Om
te beginnen zal gedekte rente-arbitrage, als verliesgevende economische activiteit, in werkelijkheid
nauwelijks voorkomen. Fundamenteler is echter het inzicht dat rente-arbitrage op initiatief van niet-
banken geen netto-kapitaalstromen oproept43.
Stel dat er wèl rente-arbitrageanten in de Academische betekenis actief zijn, welke gevolgen
hebben hun verrichtingen op de verschillende markten? Als de rente-arbitrageanten op een bepaald
moment collectief besluiten tot kapitaalexport op basis van een vermeend rendementsvoordeel in
het buitenland zullen zij: in het binnenland kredieten opnemen, op de contante markt vreemde
valuta kopen, vervolgens in het buitenland beleggen en de vreemde valuta verkopen op de
termijnmarkt. In tegenstelling tot de Academici beweren de Cambisten mijns inziens terecht dat de
analyse hier nog niet kan stoppen; op de termijnmarkt wordt het bankwezen namelijk
geconfronteerd met een aanbodoverschot van vreemde valuta. Om het koersrisico op deze
toekomstige vordering in vreemde valuta uit te sluiten, zullen de banken op mechanische en
volstrekt voorspelbare wijze een schuldpositie in vreemde valuta opbouwen door in het buitenland
kredieten op te nemen. Het kredietbedrag in vreemde valuta wordt meteen op de contante markt
aangeboden in ruil voor eigen valuta en wordt vervolgens produktief aangewend voor
kredietverlening in het binnenland.
Wanneer de transacties van de rente-arbitrageanten en de banken in de contante markt, de
binnenlandse geldmarkt en de buitenlandse geldmarkt naast elkaar worden gezet dan blijkt dat ze
precies tegen elkaar wegvallen. De arbitrageanten veroorzaken in de contante valutamarkt wel meer
vraag naar vreemde valuta, maar de reactie van de banken doet het aanbod van vreemde valuta in
dezelfde mate stijgen. Hetzelfde patroon doet zich voor op de onderscheiden geldmarkten. Waar
vraag en aanbod op een willekeurige markt tegelijkertijd en in gelijke mate veranderen mag, bij
afwezigheid van marktimperfecties, worden aangenomen dat de prijs onveranderd blijft. De
Cambisten komen op deze wijze tot de conclusie dat gedekte rente-arbitrage geen zelfstandige
invloed heeft op de contante wisselkoers44. In een systeem van vaste wisselkoersen geeft gedekte
rente-arbitrage derhalve geen aanleiding voor valutamarktinterventies en voor schommelingen in de
officiële reserves van de monetaire autoriteiten. Gedekte rente-arbitrage roept geen netto-
kapitaalstromen op45. In tijden van speculatie heeft het dan ook geen enkele zin om gedekte
43. Van Roij (1981, p. 16) scherpt deze conclusie aan: "..een heel centrale conclusie in de cambistische visie is dat het
internationale kapitaalverkeer uit hoofde van rente-arbitrage altijd nihil is of, anders geformuleerd, dat
internationale rente-arbitrage niet bestaat."
44. Coulbois & Prissert (1974, p. 293): "..when a speculative run occurs on the forward market, the drop in the spot
rate (..) cannot be attributed to arbitrageurs willing to take advantage of an intrinsic discount..".
45. Deze conclusie kan ook op een andere manier inzichtelijk worden gemaakt. In de tekst leent de rente-arbitrageant in
het binnenland en hij belegt in het buitenland. Geconfronteerd met de termijnorder doet de bank met de
kasregulerende deposito-transacties precies het omgekeerde: ze leent in het buitenland en zet deze middelen, na een
conversie in de contante markt, uit in het binnenland. De Cambisten stellen nu dat de rente-arbitrageant door de
plaatsing van de termijnorder de buitenlandse leenoperatie in feite uitbesteedt aan de bank. Zonder het bankwezen
en zonder een termijnmarkt kan de rente-arbitrageant alleen het valutarisico op een buitenlandse belegging uitsluiten
door gelijktijdig een schuld in vreemde valuta op te bouwen. De rente-arbitrageant is dan in feite bezig met21
rente-arbitrage te reguleren.
In de Cambistische analyse veroorzaken alléén marktpartijen die ongedekte valutaposities
innemen netto kapitaalstromen, die de binnenlandse monetaire situatie slecht beheersbaar
maken46. In de Academische terminologie gaat het dan om de termijnspeculanten. Als zij op
basis van een devaluatieverwachting vreemde valuta vragen op de termijnmarkt, zullen de banken,
die hen termijnfaciliteiten bieden, de order automatisch omzetten in een vraag naar vreemde valuta
in de contante markt. Zonder officiële interventies resulteert dit vraagoverschot in een stijging van
de contante koers totdat de devaluatieverwachting gerealiseerd is.
De cruciale verbindingschakel tussen de termijnmarkt en de contante markt ten tijde van
speculatie wordt volgens de Cambisten niet gevormd door de rente-arbitrageanten maar door de
banken. Als de monetaire autoriteiten speculatie willen tegengaan kunnen ze verschillende dingen
doen. In het meest extreme geval verbieden ze de banken om termijnorders te accepteren. De
autoriteiten laten dan het nadeel, dat deze faciliteiten gebruikt kunnen worden voor speculatieve
doeleinden, zwaarder wegen dan het voordeel, dat ze in het kader van de internationale handel
bieden aan importeurs en exporteurs van goederen en diensten, die valutarisico’s willen
uitsluiten47. Bovendien is het onwaarschijnlijk dat een dergelijke, directe maatregel effectief zal
zijn; in tijden van massale speculatie zullen de valutaspeculanten bij gebrek aan termijnfaciliteiten,
hun toevlucht nemen tot contante speculatie en de autoriteiten alsnog voor problemen stellen.
Een beter alternatief lijkt een indirecte restrictie op de kasregulerende depositotransacties die het
binnenlandse bankwezen, in de geschetste situatie, automatisch verricht na de verkoop van de
vreemde valuta op termijn aan de speculant. Door bijvoorbeeld een officiële heffing op
buitenlandse rente-inkomsten of door een renteloze depositoverplichting jegens het (netto)
buitenlandse actief van de banken wordt de uitvoering van de termijnorder voor de bank
kunstmatig duur. Gegeven de buitenlandse rentevoet drukt de maatregel immers het rendement op
de belegging van de, voor het bankwezen, tijdelijk overtollige vreemde valuta. Het
rendementsverlagende en dus kostenverhogende effect van de restrictie zullen de banken
doorberekenen in de prijs van hun dienstverlening. Dit resulteert in een hogere termijnkoers dan in
de uitgangssituatie zonder restricties en dus in een afwijking van gedekte rentepariteit48.
arbitrage tussen twee segmenten van de buitenlandse financiële markt. Wat in de Academische visie dus wordt
aangeduid als internationale rente-arbitrage is in de Cambistische visie eigenlijk niets anders dan rente-arbitrage
tussen twee segmenten van één nationale markt, hetgeen per definitie geen internationale kapitaalstroom impliceert.
46. Zie bijvoorbeeld Llewellyn (1980, p. 62): "..it is uncovered rather than covered capital flows that affect domestic
monetary conditions."
47. Zie Lindeboom (1984, p. 100); hij neemt het standpunt in dat de banken termijnspeculatie moeilijk kunnen
tegengaan, want zodra: "deze faciliteit continu voor relaties van banken benutbaar is, onttrekt de omvang van deze
benutting zich volledig aan de directe invloedssfeer van de bank. Het heeft dan ook weinig zin om de gevolgen van
deze benutting aan bankgedrag toe te schrijven; banken kunnen deze benutting in feite op geen enkele manier
doseren en de monetaire autoriteiten kunnen de banken dan ook niet verantwoordelijk stellen voor de omvang van
het gebruik van de termijnfaciliteiten. Hooguit kan men de faciliteiten zelf ter discussie stellen (..)." (zijn
accentuering).
48. In dit verband stelt Coninx (1986, p. 46): "..it will be vital for the currency trader to know that the forward margin
reflects the interest differentials, and if not, he will have to find out why there is a difference between the
theoretical and the actual rate. He may then find out that exchange regulations which mainly inhibit outflows (and22
Speculatie via de termijnmarkt wordt dan minder aantrekkelijk. Opnieuw zullen de
termijnspeculanten hun toevlucht nemen tot contante speculatie, tenzij de autoriteiten de restricties
ook weten toe te passen op de niet-bancaire kapitaalexporten.
3.4 De interpretatie van gedekte rentepariteitsafwijkingen
Welke implicaties heeft de controverse tussen de Academici en de Cambisten voor de formulering
van het empirische onderzoek in de prijsbenadering?
In het portefeuilleverdeelmodel zijn nominale rente-écarts tussen vergelijkbare binnen- en
buitenlandse financiële activa verklaard op basis van segmentatiefactoren, het politieke risico, de
verwachte wisselkoersmutatie en het valutarisico. Financiële integratie is gedefinieerd als het
proces waarin de objectieve segmentatiefactoren verdwijnen. Het zg. identificatieprobleem vormt
een obstakel voor het empirische onderzoek naar financiële integratie. De hypothese van perfecte
financiële integratie wordt in het algemeen getoetst aan de hand van de gedekte
rentepariteitsconditie49.
In de Academische visie kan er eigenlijk nooit gedekte rentepariteit bestaan, ook niet bij
afwezigheid van de objectieve belemmeringen voor kapitaalstromen. Intrinsieke deviaties vormen
immers de beloning voor het politieke risico dat de rente-arbitrageant loopt. Voorzover er in een
situatie van perfecte financiële integratie politieke risico’s blijven bestaan, vergt deze werkwijze
dus de additionele veronderstelling dat de arbitrageanten deze risicofactor verwaarlozen. Alléén als
er geen kapitaalrestricties zijn èn als het politieke risico geen rol speelt, zal het aanbod van
arbitragefondsen in de valutatermijnmarkt perfect elastisch zijn waardoor ten alle tijde gedekte
rentepariteit geldt. Nu is het heel aannemelijk dat dit risico zal dalen naarmate de liberalisering van
het kapitaalverkeer verder gevorderd is, maar strict genomen toetsen de Academici met gedekte
rentepariteit een samengestelde hypothese. Omdat de premie voor het politieke risico niet direct
waarneembaar is en omdat het effect van restricties op het rente-écart a priori moeilijk vast te
stellen is50, kunnen zij niet aangeven of afwijkingen van gedekte rentepariteit het gevolg zijn van
politieke risicoverschillen of van een beperkte mate van financiële integratie.
In de Cambistische visie is de additionele veronderstelling daarentegen niet nodig. De Cambisten
more rarely inflows, although sometimes both are affected) ... ensure that the market-makers ignore interest parities
in their calculations and simply base their prices on how much the market is prepared (and sometimes is forced) to
pay."
49. Zie bijv. Frankel (1989, p. 32-33):"..the covered interest differential encompasses all factors related to the political
jurisdiction in which the asset is issued. Its size and variability measure barriers to international capital mobility
most narrowly and properly defined.", of Wellink (1990, p. 9):"De gedekte rentepariteitsconditie (..) meet de mate
van vrijheid van het kapitaalverkeer het zuiverste."
50. Zoals in paragraaf 2 wordt dit veroorzaakt doordat in werkelijkheid vaak een heel stelsel van directe en indirecte
controles van kracht is met uitzonderingen (ook in de fiscale sfeer) voor de verschillende typen marktpartijen.
Bovendien kunnen de effecten van binnenlandse en buitenlandse voorschriften op het rente-écart door elkaar heen
lopen. Tenslotte kan de effectiviteit van de restricties in de loop van de tijd veranderen. In feite breekt het indirecte
karakter van de prijsbenadering de Academici hier op.23
constateren dat de banken altijd zorgen voor gedekte rentepariteit bij volledig vrij kapitaalverkeer.
Intrinsieke deviaties doen zich niet voor omdat de banken het politieke risico niet overnemen van
degene die een termijnorder geeft. De afwijkingen kunnen dus niet het gevolg zijn van politieke
risicoverschillen en bieden ook geen inzicht in de omvang van de risico’s. De afwijkingen van
gedekte rentepariteit duiden alléén op restricties, die een belemmering vormen voor de
dienstverlening door de banken, even afgezien van marktimperfecties, zoals transactiekosten51.
Hierbij moet wèl worden aangetekend dat het politieke risico in de Cambistische analyse alleen
betrekking heeft op de onzekerheid of de autoriteiten gedurende de looptijd van het termijncontract
directe beperkingen opleggen aan internationale kapitaalstromen. In de ruimere interpretatie die ik
tot nu toe gevolgd heb, omvat het politieke risico echter ook de onzekerheid omtrent de invoering
van de indirecte controles.
In het vervolg zal de gedekte rentepariteitsconditie als hypothese voor perfecte financiële
integratie gehanteerd worden. Gezien de definitie van financiële integratie, als een proces waarin
objectieve belemmeringen voor het internationale kapitaalverkeer verdwijnen, sluit ik dus in eerste
instantie aan bij de Cambistische visie. De Cambisten krijgen bovendien de voorkeur omdat ze als
enig (juiste) vertrekpunt van de analyse kiezen voor de praktijk van de valutatermijnhandel. Bij een
elders te presenteren empirisch onderzoek naar de financiële integratie van OESO-landen zullen
afwijkingen van gedekte rentepariteit daarom voornamelijk geïnterpreteerd worden als een indicatie
van bestaande directe en indirecte belemmeringen voor het grensoverschrijdend kapitaalverkeer.
Dit betekent niet dat de Academische analyse in het vervolg volledig onbruikbaar is en helemaal
verlaten zal worden. De additionele veronderstelling van de Academici dat het politieke risico zal
verdwijnen naarmate het liberalisatieproces vordert, is alleszins plausibel. Deze additionele
veronderstelling is ook in een Cambistisch getinte analyse nodig wanneer het politieke risico de
kans op directe èn indirecte controles omvat. Daarentegen kan ik evenals de Cambisten niet
instemmen met de Academische conclusies omtrent de monetaire betekenis van gedekte rente-
arbitrage en de noodzaak voor het reguleren van gedekte rente-arbitrage in tijden van speculatie.
4. De eurovalutamarkten en rente-arbitrage
Tot nu toe is verondersteld dat binnen- en buitenlandse financiële activa verschillen in de
jurisdictie èn in de valuta waarin ze zijn uitgegeven. Deze werkhypothese is echter niet strikt
noodzakelijk. Sinds het eind van de jaren vijftig vallen de ’valutagrenzen’ in de financiële wereld
namelijk niet meer automatisch samen met de landsgrenzen. Dit geldt in het bijzonder voor
51. De Cambisten benadrukken nog dat gedekte rentepariteit alleen geldt voor de interbancaire markten, want daar
voeren de banken de kasregulerende deposito- en krediettransacties uit na ontvangst van een termijnorder. In feite is
deze aanvulling van de Cambisten een verscherping van wat in paragraaf 2 is aangeduid als de
vergelijkbaarheidseis: gedekte rentepariteit zal empirisch alleen opgaan als de zg. relevante (i.e. interbancaire)
rentevoeten gehanteerd worden. Zie Coulbois & Prissert (1974, p. 295).24
valuta’s, die een prominente rol spelen in het internationale betalings- en beleggingsverkeer,
aanvankelijk vooral de Amerikaanse dollar, maar later ook de valuta’s uit andere
geïndustrialiseerde landen. In deze geldeenheden zijn geleidelijk zg. euro- of xeno-valutamarkten
ontstaan. Hierdoor is het onder meer mogelijk geworden om een deposito in binnenlandse valuta
aan te houden bij banken in een buitenlands financieel centrum.
Een eurovaluta (respectievelijk eurokrediet) is per definitie een deposito (krediet) bij een bank in
een andere valuta, dan de officiële geldeenheid van het land, waar de bank haar bedrijf
uitoefent52. In de ogen van de monetaire autoriteiten van dat land onderhouden de eurobanken
dus een deposito- en een kredietmarkt in vreemde valuta. De internationale kapitaalstromen van en
naar het eurobankwezen vallen onder het toezicht van het land waar het financiële centrum zich
bevindt. In het algemeen zijn de controles voor het eurokapitaalverkeer anders (milder) dan de
controles voor de grensoverschrijdende transacties waarbij de binnenlandse valuta betrokken is. De
onzekerheid dat de autoriteiten, binnen wiens jurisdictie het financiële centrum ligt, beperkingen
opleggen aan het in- of uitgaande krediet- en depositoverkeer in vreemde valuta’s, leidt niettemin
tot de introductie van een nieuw risico dat aangeduid wordt als het landenrisico. De term politiek
risico blijft zodoende gereserveerd voor de onzekerheid dat de autoriteiten beperkingen opleggen
aan internationale transacties in de valuta, die binnen hun jurisdictie als wettig betaalmiddel
functioneert. Een eurogulden bij een bank in Londen draagt dus een landenrisico omdat de Britse
autoriteiten de transfermogelijkheden van dit eurodeposito kunnen limiteren. De Britse maatregelen
hebben evenwel geen effect op de aanwendingsmogelijkheden van guldensdeposito’s buiten Groot-
Brittannië. Dit laatste is wel het geval als de Nederlandse autoriteiten beperkingen op leggen aan
de guldenstegoeden van niet-ingezetenen. Vandaar het onderscheid tussen het landenrisico en
politieke risico53.
Rente-arbitrage tussen de interne en de externe markt van één valuta.
Wanneer er een eurovalutamarkt bestaat in een bepaalde geldeenheid nemen de mogelijkheden
voor internationale rente-arbitrage aanzienlijk toe. Op wereldniveau omvat de markt voor
deposito’s in de betreffende valuta dan in feite twee segmenten: een interne en een externe markt.
Op beide markten komt een rentevoet tot stand de zg. binnenrente en de buitenrente. De nationale
markt en de corresponderende eurovalutamarkt concurreren met elkaar in het aantrekken van
52. Van Roij (1992, p. 17-18) definieert de eurovalutamarkt als: "de markt waarop (euro) banken deposito’s aantrekken
in een voor deze banken vreemde valuta en de aldus verkregen middelen gebruiken om kredieten te verlenen." Een
bestaansvoorwaarde voor de euromarkten in het algemeen is dat: "deposanten, banken en kredietnemers een zekere
vrijheid moeten hebben om vreemde valuta te bezitten, te kopen, over te maken naar het buitenland en om te
wisselen op de valutamarkten tegen andere valuta’s. Deze vrijheid behoeft zeker niet absoluut te zijn en draagt in
de praktijk ook geen absoluut karakter....Met betrekking tot de meeste Westeuropese valuta’s is aan deze
voorwaarde voldaan sinds eind 1958. Toen werd namelijk de convertibiliteit van deze valuta’s zij het niet voor alle
doeleinden, weer ingevoerd."
53. Het onderscheid tussen beide risico-aspecten is gemaakt in navolging van Van Roij (1988, p. 131-133). De
Academici maken geen onderscheid en spreken in beide gevallen van een politiek risico. Zie bijvoorbeeld Aliber
(1973, p. 1453).25
deposito’s en het verstrekken van kredieten in de binnenlandse valuta. Wanneer er vrij
kapitaalverkeer mogelijk is tussen de interne en de externe markt zullen de tarieven door rente-
arbitrage geëgaliseerd worden. Relatief grote verschillen tussen de interne en de externe rente
duiden daarentegen op een beperkte integratiegraad van de interne en de externe markt.
Het bankwezen vormt een belangrijke verbindingsschakel tussen de interne en de externe
depositomarkt van een valuta54. Een bank zal een tijdelijk liquiditeitsoverschot in de betreffende
valuta in principe daar uitzetten waar de biedrente het hoogste ligt. Analoog zal de bank een tekort
aan middelen aanvullen door een deposito aan te trekken in het segment waar de laatrente het
laagste ligt. Aangezien een interbancair deposito op de interne markt een goed substituut is voor
een interbancair deposito op de euromarkt zullen de bied- en de laatrentes in beide markten
convergeren wanneer het onderlinge kapitaalverkeer geliberaliseerd is en de banken vrij toegang
hebben tot beide marktsegmenten.
Iets gecompliceerder is een vergelijking van de interne en de externe rentetarieven in de zg.
primaire markt, waar niet-banken in deposito’s beleggen en kredieten opnemen. De complicatie
schuilt in het feit dat een eurovaluta door specifieke voorkeuren van de beleggers niet altijd een
goed substituut is voor een binnenlands deposito. Bovendien zijn de rentetarieven in de interne en
de externe kredietmarkt gedifferentieerd naar de kredietwaardigheid van de kredietnemer. Niettemin
geldt in principe dat de eurobanken een iets hogere creditrente moeten bieden om niet-banken te
bewegen een eurodeposito aan te houden in plaats van een binnenlands deposito. Analoog zijn de
eurokredieten aantrekkelijk voor niet-banken zolang het externe tarief lager ligt dan de interne
debetrente. Het eurobankbedrijf wordt dus uitgeoefend op basis van een smallere (bruto)rentemarge
dan het binnenlandse bankbedrijf. De eurobanken kunnen desondanks functioneren omdat zij in het
aantrekken van deposito’s en het verstrekken van kredieten in veel mindere mate hinder
ondervinden van kostenverhogende regelgeving dan de binnenlandse banken. Tot die voorschriften
behoren onder meer (kas)reserve-verplichtingen jegens de passiva van de banken en verplichte
bijdragen in depositogarantie-stelsels55. Aldus is de relatief geringe graad van regulering bij de
smallere rentemarge, een bestaansvoorwaarde voor het eurobankwezen en voor de
eurovalutamarkten in een bepaald financieel centrum. Ook het landenrisico kan geen rol van
54. Zie Johnston (1979 of 1982, p. 110-143), Llewellyn (1980, p. 81-84) en Kreicher (1982) voor een expliciete
modellering van rente-arbitrage door banken en niet-banken tussen de interne en de externe markt van een valuta. In
deze gestyleerde arbitrage-modellen ligt de nadruk overigens vrij eenzijdig op rendementsverschillen tussen beide
markten. Voor veel banken is de directe winstgevendheid van interbancaire transacties op de euromarkten gering. In
werkelijkheid ontlenen banken andere, minder directe voordelen aan hun aanwezigheid op de eurovalutamarkten. De
eurovalutatransacties hebben ook een vertrouwensfunctie; de banken krijgen door hun optreden in de euromarkten
informatie over andere banken en bouwen zelf een naamsbekendheid op. Zie Van Roij (1992, p. 26-27).
55. In tegenstelling tot de binnenlandse geldmarkt ontbreken in de euromarkt bovendien bronbelastingen en officiële
voorschriften, zoals kredietrichtlijnen en renteplafonds. Daarnaast bestaan er geen restricties op kapitaaltransfers
binnen de euromarkten. Zoals al aangegeven zijn de minimum reserve-verplichtingen voor het eurovalutabedrijf
meestal lager dan voor het binnenlandse bedrijf van banken. Het verschil in regulering hangt samen met het
monetaire toezicht, dat traditioneel mild is voor het eurobedrijf, zolang deze bancaire activiteiten maar geen
gevolgen hebben voor de binnenlandse liquiditeitenmassa. Zie Giddy (1983, p. 4). Als de reserve-eisen voor de
interne en de externe passiva van de banken substantieel uiteenlopen, gebruiken de autoriteiten van het land de
reserve-eisen meestal doelbewust als instrument om het kapitaalverkeer te sturen.26
betekenis spelen: elke aanwijzing voor de introductie van regulering door de autoriteiten die
toezicht houden op het bankwezen in het financiële centrum is fnuikend voor het voortbestaan van
de eurovalutamarkten aldaar56.
De eurorentevoeten komen onder deze bestaansvoorwaarden relatief vrij tot stand. Binnen één
financieel centrum zijn de euromarkten voor de diverse geldeenheden bovendien sterk geïntegreerd.
Aangezien er geen belemmeringen zijn voor rente-arbitrage tussen die segmenten geldt er binnen
de eurovalutamarkten voortdurend gedekte rentepariteit57. De analyse van gedekte rente-écarts
tussen eurodeposito’s in verschillende valuta’s biedt echter geen inzicht in de financiële
integratiegraad van de betreffende landen, omdat de arbitrage tussen de euromarkten plaatsvindt in
één financieel centrum. Toch speelt rente-arbitrage tussen de verschillende segmenten van de
eurovalutamarkt een belangrijke rol. Hierdoor komen namelijk ceteris paribus veranderingen in de
wisselkoersverwachting of in de premie voor het valutarisico tot uitdrukking in een verandering
van de externe rente van de betreffende valuta. Als de autoriteiten van een land de arbitrage door
banken en niet-banken tussen de interne en de externe depositomarkt verhinderen met restricties,
ontstaat er een écart tussen de interne en de externe rente. De kapitaalrestricties schermen de
binnenlandse geldmarkt namelijk af van de ontwikkelingen op de corresponderende euromarkt en
op de valutamarkten, waardoor de binnenrente en de buitenrente kunnen divergeren58.
In het extreme geval dat alle kapitaalexporten door de autoriteiten van een land onmogelijk
worden gemaakt, kunnen de ingezetenen alleen beleggen in binnenlandse schuldtitels. De interne
rente wordt in die situatie volledig bepaald door de schaarste op de binnenlandse geldmarkt. Niet-
ingezetenen hebben daarentegen de keuze uit een breed spectrum aan financiële activa onder meer
op de euromarkten. Als er op de valutamarkten een depreciatieverwachting begint te ontstaan
jegens de binnenlandse valuta, zal de rente op de externe markt ceteris paribus stijgen: anticiperend
op een mogelijk koersverlies zullen buitenlandse depositohouders immers hun creditposities
afbouwen. Tegelijkertijd neemt de vraag naar (euro)kredieten in deze valuta toe door buitenlandse
valutaspeculanten daar zij in afwachting van de depreciatie ’short’ gaan door een schuldpositie in
de betreffende geldeenheid in te nemen. De ingezetenen daarentegen kunnen hun portefeuilles door
de restricties niet wijzigen al zouden ze graag overstappen op deposito’s in vreemde valuta om van
56. Zie Giddy (1983, p. 6-10) en Van Roij (1992, p. 17-22). De redenering ten aanzien van de rentemarge geldt in het
bijzonder voor de beginfase in de ontwikkeling van de eurovalutamarkten, waarin de eurobanken als het ware het
initiatief nemen in de concurrentie met de binnenlandse banken en met scherpere krediet- en depositotarieven
komen. Sinds de jaren tachtig zijn de verschillen tussen het binnenlandse bedrijf en het eurovalutabedrijf afgenomen
als gevolg van de deregulering van de binnenlandse financiële markten en van het bankwezen. De financiële
integratie van de interne en de externe markt komt dus niet alleen tot uitdrukking in een convergentie van het
renteniveau op substitueerbare financiële activa, maar ook in een convergentie van de rentemarge van het
binnenlandse bankwezen en het eurobankwezen naar, een onder invloed van de toegenomen concurrentie, lager
niveau.
57. Dit blijkt bijvoorbeeld uit het bijzonder gedetailleerde empirisch onderzoek van Taylor (1987, 1989) naar gedekte
rentepariteit tussen de verschillende segmenten van de eurovalutamarkt.
58. Als de controles effectief zijn wordt de interne rente volledig bepaald door vraag en aanbod op de binnenlandse
geldmarkt, terwijl "Eurocurrency rates are determined by exchange rate expectations and foreign, rather than
domestic, credit conditions", - Giddy (1983, p. 11).27
de verwachte appreciatie te profiteren. De stijging van de interne rente blijft dan door de
kapitaalrestricties achter bij de stijging van de externe rente59.
Het rente-écart tussen de binnenlandse geldmarkt en de corresponderende eurovalutamarkt duidt
aldus op een beperkte integratie van de binnenlandse geldmarkt met de internationale financiële
markten. Waar de eurovalutamarkt zo goed als vrij is van beperkende voorschriften wijst een
substantieel en duurzaam rente-écart, na aftrek van de transactiekosten, op belemmeringen voor
arbitrage die hun oorsprong vinden in de binnenlandse regelgeving met name voor het
kapitaalverkeer. Het verschil tussen de externe rente en de interne rente van een valuta vormt
hierdoor een goede indicator voor de effectiviteit van de kapitaalrestricties van het betreffende
land. Zodra de liberalisering van de kapitaalstromen en de deregulering van de binnenlandse
financiële markten doorzet, zorgt arbitrage door banken en niet-banken voor de realisatie van wat
in het vervolg, gesloten rentepariteit genoemd zal worden, d.i. rente-gelijkheid tussen de interne en
de externe geldmarkt van een en dezelfde valuta.
Arbitrage tussen de interne markt en de externe markt van verschillende valuta’s.
De rente-arbitrage tussen de interne markt en de eurovalutamarkt beperkt zich niet tot transfers in
één en dezelfde valuta. In principe is er ook arbitrage mogelijk tussen de interne markt voor de ene
valuta en de euromarkt voor een andere valuta. Het bankwezen maakt op deze wijze veel gebruik
van de euromarkten, vanwege de geringe regulering, de scherpe tarieven en de grote liquiditeit. Als
een bank geconfronteerd wordt met een termijnorder en vervolgens besluit zich tegen het
valutarisico in te dekken door middel van de kasregulerende depositotransacties, dan zullen deze in
veel gevallen in de eurovalutamarkt plaatsvinden. Als bijvoorbeeld een Nederlandse bank zich
verplicht een relatie op termijn dollars te leveren, heeft ze de keuze uit een belegging in een
dollardeposito in New York of een eurodollardeposito in London. Kiest ze voor de eurodollarmarkt
dan krijgt de Nederlandse bank van de Londense bank pas dollars, in de vorm van een
zichtdeposito bij een Amerikaanse bank in bijvoorbeeld New York, wanneer de looptijd van het
eurodollardeposito verstreken is60. Als de Amerikaanse autoriteiten tussentijds restricties
opleggen aan dollardeposito’s van niet-ingezetenen, heeft de Nederlandse bank daar geen last van:
na afloop van de termijn ontvangt ze in de Vereningde Staten immers een vordering in rekening
courant die precies wegvalt tegen de verplichting in rekening courant aan haar relatie die de
termijnorder plaatste. In de Cambistische analyse is er qua politiek risico dus geen verschil of de
Nederlandse bank het valutarisico nu afdekt op de eurodollarmarkt of op de dollarmarkt zelf; ze is
altijd in staat om haar cliënt dollars te leveren in de vorm van een tegoed bij een Amerikaanse
59. De regulering van het kapitaalverkeer is dus de directe oorzaak van het rente-écart. Maar de achterliggende,
indirecte oorzaak is een verandering in de (subjectieve) wisselkoers- en risicofactoren die op de externe markt wel
doorwerken in de rente maar op de interne markt niet of althans minder effect hebben op de rente. Deze nuance zal
in de eigen empirische analyse nog uitgebreid aan de orde komen.
60. Zie bijvoorbeeld Giddy (1983, p. 10):"A US depositor in the Eurodollarmarket, for example, holds a claim in one
jurisdiction (e.g. London) but receives payment in another (the United States)."28
bank. Opnieuw draagt degene die de termijnorder plaatst het politieke risico en het valutarisico.
Het politieke risico geeft op zichzelf dus geen aanleiding voor een afwijking van gedekte
rentepariteit tussen een binnenlandse geldmarkt en een eurovalutamarkt.
Toch kan er een verschil ontstaan wanneer de Nederlandse bank kiest voor een tijdelijke
belegging in eurodollars boven een dollardeposito in de Verenigde Staten. De complicatie schuilt in
het landenrisico. Als de Britse autoriteiten namelijk beperkingen opleggen aan het eurobankwezen
en in het bijzonder aan de eurodollardeposito’s van niet-ingezetenen dan ontstaat er voor de
Nederlandse bank wèl een probleem. In het meest extreme geval verhinderen de maatregelen de
Londense bank om haar verplichting jegens de Nederlandse bank na te komen. Als de Londense
bank door de overmacht in gebreke blijft, zal de Nederlandse bank aan het einde van de
beleggingstermijn geen dollartegoed in rekening courant ontvangen. Bijgevolg kan ze haar cliënt
ook geen zichtdeposito leveren bij een Amerikaanse bank anders dan door de dollars (voor een
tweede keer) te kopen op de contante markt. De overdracht van het eurodollartegoed volstaat niet
omdat haar cliënt op termijn dollars heeft besteld en omdat de Amerikaanse autoriteiten geen
maatregelen hebben genomen waardoor een levering in dollars niet mogelijk zou zijn. Anders
gezegd, als de Nederlandse bank het valutarisico op de termijnorder had afgedekt op de
Amerikaanse geldmarkt, dan was er niets aan de hand geweest; ze heeft zelf gekozen voor een
eurodollardeposito en draagt daardoor zelf het landenrisico. In dit voorbeeld moet de bank niet
alleen voor een tweede keer dollars kopen op de contante markt, maar ze blijft ook met de
vordering op de Londense bank zitten. Haar (euro-)dollartegoed is in feite illiquide zolang de
Britse maatregelen van kracht blijven. Het landenrisico is daarom goed vergelijkbaar met het
debiteurenrisico dat een bank loopt over een willekeurige uitzetting. Aangezien dit risico tot de
normale risico’s van het bankbedrijf behoort zal de bank dit niet op haar relaties kunnen
afwentelen in de vorm van een hogere termijnkoers61. Als dit laatste inderdaad onmogelijk of
niet gebruikelijk is, zal ook het landenrisico niet leiden tot een afwijking van gedekte rentepariteit.
Uit het feit dat de banken op vrij grote schaal krediet- en depositotransacties uitvoeren op de
eurovalutamarkten kan wellicht worden afgeleid dat ze het landenrisico niet erg hoog inschatten.
5. Conclusie.
De analyse van de diverse vormen van internationale rente-arbitrage in dit research memorandum
vloeit voort uit het zg. identificatieprobleem dat optreedt bij de empirische implementatie van de
financiële integratie-hypothese in de prijsbenadering.
61. Van Roij (1988, p. 132) maakt deze vergelijking in hetzelfde voorbeeld: "De bank zit in een positie die goed
vergelijkbaar is met illiquide tegoeden bij een Amerikaanse bank die failliet is gegaan. Het debiteurenrisico en in
het verlengde daarvan het landenrisico, behoren tot de normale bedrijfsrisico’s voor banken, die zich niet laten
afwentelen op bancaire cliënten."29
Financiële integratie is gedefinieerd als een veranderingsproces in de institutionele en juridische
omgeving, waardoor grensoverschrijdende kapitaaltransfers vergemakkelijkt en uiteindelijk,
volledig geliberaliseerd worden. De prijsbenadering probeert de invloed van objectieve
segmentatiefactoren, in het bijzonder de kapitaalrestricties, te meten op basis van de
renteverschillen tussen binnenlandse en buitenlandse financiële activa. De eventuele segmentatie
vindt haar oorsprong in de regelgeving van de monetaire autoriteiten uit de betrokken landen voor
grensoverschrijdende kapitaaltransfers.
De prijsbenadering volgt een hypothetisch-deductieve methode. Het uitgangspunt is dat rente-
arbitrage bij volledig vrij kapitaalverkeer zorgt voor de egalisatie van rendementen op vergelijkbare
financiële activa in binnen- en buitenland. In de empirische uitwerking staat de toepassing van een
rentepariteitsconditie centraal. Bij de berekening van de rente-écarts moeten in de eerste plaats
binnenlandse en buitenlandse financiële activa worden gekozen, die zo homogeen mogelijk zijn in
alle andere karakteristieken dan de jurisdictie waarin zij geëmitteerd zijn. Als de financiële activa
dan toch nog verschillen in valuta-denominatie, veronderstelt de prijsbenadering, in tweede
instantie, dat het bijkomende wisselkoersrisico wordt afgedekt op de valutatermijnmarkt. Het
nominale rente-écart kan dan middels het termijnagio, gecorrigeerd worden voor de (subjectieve)
wisselkoersfactoren, die voor het integratie-onderzoek niet relevant zijn.
In figuur 3 zijn alle vormen van rente-arbitrage tussen twee binnenlandse geldmarkten en tussen
een binnenlandse geldmarkt en de eurovalutamarkten samengevat62. Tevens zijn de
determinanten van nominale rente-écarts tussen binnenlandse en buitenlandse schuldtitels
geïnventariseerd. De figuur is gemakshalve toegespitst op de interne en de externe krediet- en
depositomarkten voor de Nederlandse gulden en de Amerikaanse dollar, maar ze is niet specifiek in
die zin dat ze ook voor andere valuta’s geldt. De deposito’s zijn vergelijkbaar voor wat betreft de
secundaire eigenschappen, zoals de looptijd, het debiteurenrisico en de verhandelbaarheid. De
transactiekosten zijn in de figuur verwaarloosd.
Zoals uit de figuur blijkt zijn er in het kader van het integratie-onderzoek diverse
rentepariteitscondities mogelijk. Een eerste oplossing is de toepassing van de gesloten
rentepariteitsconditie op de binnenrente en de buitenrente van een valuta. Aangezien het
binnenlandse deposito en het eurodeposito eenzelfde valuta-denominatie hebben spelen de
wisselkoersfactoren helemaal geen rol. Er bestaat wel een verschil in risico: het binnenlandse
deposito heeft een politiek risico en het eurodeposito een landenrisico. Het landenrisico zal kleiner
zijn, juist omdat een geringe mate van regulering een bestaansvoorwaarde is voor het
eurobankwezen en de eurovalutamarkten. Voor beide risico-aspecten lijkt het bovendien heel
aannemelijk dat hun invloed op het rente-écart geringer wordt naarmate het liberalisatieproces
verder voortschrijdt.
62. De weergave van de relaties tussen de nationale en de internationale krediet- en depositomarkten is gebaseerd op
een vergelijkbare representatie van de arbitrage-mogelijkheden door Oxelheim (1990, p. 31). De nadere invulling
van de determinanten verschilt echter onder andere vanwege het onderscheid tussen het landenrisico en het politieke
risico.30
Als er geen euromarkt en dus ook geen externe rente bestaat voor een bepaalde valuta kan in de
Figuur 3: Rentepariteitscondities in het integratie-onderzoek.
tweede plaats de gedekte rentepariteitsconditie worden toegepast op de interne rente (in de figuur:
de guldensrente) en de eurorente van een andere valuta (i.c. de eurodollarrente). Volgens de
Cambisten zorgen de banken bij vrij kapitaalverkeer voortdurend voor gedekte rentepariteit tussen
de binnenlandse markt en de eurodollarmarkt. Het politieke risico nemen zij immers niet over van
de termijnspeculant en het landenrisico wordt niet doorberekend in de termijnkoers. Het
termijnagio is onder die omstandigheden altijd gelijk aan het nominale rente-écart; omvangrijke en
systematische dispariteiten duiden dan primair op een beperkte integratie van de binnenlandse
geldmarkt met de internationale financiële markten. Aangezien de eurovalutamarkten nagenoeg vrij
zijn van regelgeving ligt de oorzaak van de segmentatie bij de binnenlandse regelgeving.
Tenslotte kan de gedekte rentepariteitsconditie als integratie-hypothese worden toegepast op de
binnenlandse geldmarktrente van twee verschillende valuta’s. Hoewel afwijkingen van gedekte
rentepariteit ook hier duiden op een beperkte integratie van beide markten is op voorhand niet
duidelijk of de segmentatie veroorzaakt wordt door de binnenlandse regelgeving, door de
buitenlandse regelgeving of door een combinatie van beiden. In een empirisch onderzoek naar de
financiële integratiegraad van landen gaat de voorkeur daarom uit naar de eerste twee methoden
waarin een eurorente, al dan niet aangevuld met het termijnagio, gebruikt wordt als referentiepunt
voor de binnenlandse rentevoet.31
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